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Lesevejledning

Investeringsforeningen Danske Invest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger separat
regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes ekonomiske udvikling i aret
samt giver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenterer vi afdelingernes
resultater i aret samt de specifikke forhold, som gaelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven feelles for alle
afdelinger inden for de rammer, vi har lagt for afdelingerne. Det er med til at sikre en
omkostningseffektiv drift af foreningen. Det hasnger ogsa sammen med, at afdelingerne - selvom
de investereri forskellige typer af vaerdipapirer og felger forskellige strategier - ofte pavirkes af
mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst pavirke afkast og
risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, jf. afsnittet
»Investeringsmarkederne i 2017« samt de generelle risici og foreningens risikostyring, jf.
afsnittet »Risici samt risikostyringg, i faelles afsnit for alle afdelinger i rapporten. Vi anbefaler, at
disse afsnit laeses i sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et
fyldestgerende billede af udviklingen og de seerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte
afdelinger.

Veer opmeerksom pa, at indholdet i denne arsrapport ikke er en anbefaling om keb eller salg af
investeringsbeviser i Danske Invest og ikke udger investeringsradgivning. Tal altid med en
radgiver, hvis du overvejer at foretage en investering, og fa afdeekket om en given investering
passer til dininvesteringsprofil.
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Sadan leser du afdelingdernes
regnskaber

Som laeser af arsrapporten 2017 far du her en kort forklaring pa de forskellige delelementer af
de enkelte afdelingers regnskaber.

Afdelingens profil
De veesentligste karakteristika ved afdelingen. Du kan laese mere om de enkelte afdelinger pa
danskeinvest.dk.

Risikoklassifikation
Risikoklassifikation males med risikoindikatoren, som er at finde i dokumentet central
investorinformation.

Risikoen

Udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor » 1« udtrykker den laveste risiko, mens »7« udtrykker
hejeste risiko. Kategorien » 1« udtrykker ikke en risikofri investering. Afdelingens placering pa
risikoindikatoren er bestemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre veerdi mailt de
seneste fem ar og/eller repraesentative data. Store historiske udsving er lig hej risiko og typisk
en placeringiintervallet »6«-»7«. Sma udsving er lig med en lavere risiko og en placering i
intervallet » 1«-»2«. Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant og kan sendre sig med
tiden. Risikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne begivenheder som eksempelvis
devalueringer, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Negletal for risiko
Risikonegletallene udtrykker pa forskellig vis afdelingens historiske afkast og risiko, og de bliver
beregnet efter tre ars levetid og over en tre ars periode.

Tabel med fordeling

Viser hvordan afdelingens veerdipapirbeholdning og likvider var fordelt ultimo 2017. For
obligationsafdelinger viser vi typisk en fordeling pa varigheder, mens vi for aktieafdelinger typisk
viser en fordeling palande eller brancher. Fordelingerne opdateres pa manedlig basis pa
danskeinvest.dk.

Kommentarer til aftkast m.v.

Her kan du leese om afkastet i 201 7. Hvad gik godt, og hvad gik mindre godt? Vi kommer ogsa
ind pa vores forventninger til 2018 samt saerlige risici knyttet til den enkelte afdelings
potentiale i 2018. Derudover ger vi rede for den strategi, afdelingen vil felge.

Resultatopgerelse

Deaekker over afdelingens indtaegter og omkostninger. Indtaegterne er typisk renter og
aktieudbytter. Kursgevinster og -tab kan veere en indtaegt eller en omkostning alt afhaengigt af,
om der har veeret gevinst eller tab pa investeringerne i lebet af aret. Handelsomkostningerne er
skilt ud i en separat

linje. Administrationsomkostninger er omkostninger, der er forbundet med den almene drift af
afdelingen. Skat bestar af udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunderes. Nederst

ses belebet, der foreslas udloddet til investorerne. Udlodningen af udbytte til investorerne bliver
opgjort efter retningslinjer i skattelovgivningen, og udbyttet skal godkendes af
generalforsamlingen. Den del, der udloddes, fragér i afdelingens formue og dermed i vaerdien af
investeringsbeviserne.

Balance

Det er afdelingens aktiver og passiver ultimo 201 7. Afdelingens aktiver eri al veesentlighed de
aktier og/eller obligationer, som afdelingen investerer i. Passiverne er primaert veerdien af de
Danske Invest-beviser, som investorerne ejeri afdelingen. Det bliver ogsa kaldt afdelingens
formue.

Note med negletal
De vaesentligste negletal for afdelingens udvikling. De fleste negletal er forklaret i
regnskabspraksis ogi ordbogen, som du kan finde pa danskeinvest.dk.

Note om renter og udbytter
Specificerer hvad arets renter og udbytter bestar af.

Note om kursgevinster og -tab
Specificerer hvor kursgevinster og -tab stammer fra.

Note om handelsomkostninger

Under handelsomkostninger bliver alle direkte omkostninger i forbindelse med handel med
finansielle instrumenter anfert. Omkostninger, som ikke kan gores eksakt, eksempelvis fordi de
erinkluderet i et spread, indregnes i det omfang, at de er aftalt med tredjemand. Den del af
handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindelse med keb og salg af finansielle
instrumenter,

og som er forarsaget af emission og indlesning, indregnes direkte i "Medlemmernes formue«.

Note om administrationsomkostninger
Specificerer den enkelte afdelings administrationsomkostninger for aret. Du kan lzese mere i
afsnittet »"Omkostninger«.

Note om radighedsbeleb til udlodning

Specificerer det beleb, som er til radighed for udlodning til investorerne for 2017, gjort op efter
skattelovgivningens regler. Nar »l alt til radighed for udlodning, netto« udger et negativt belab,
overferes dette til modregning i naeste ars udlodning.

Note om investorernes formue

Specificerer hvordan afdelingens formue har udviklet sigilebet af aret. Er cirkulerende kapital
hejere ultimo end primo 2017, har der netto veeret efterspergsel efter beviser i afdelingen.
Under formueveerdi viser vi beveegelserne gjort op i kursveerdier.
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Arlige Omkostninger i Procent (AOP)
AQOP samler felgende fire tali ét negletal: Arlige administrationsomkostninger i pracent, direkte
handelsomkostninger ved lebende drift, maksimalt emissionstilleeg og maksimalt

indlesningsfradrag. AOP kan sammenlignes pa tvaers af foreninger og inden for de enkelte typer
af afdelinger.

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klasserne

For afdelinger med flere andelsklasser vises noteoplysninger, som er specifikke for de enkelte
andelsklasser.



11 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Forord fra formanden

Globalt opsving gav mange flotte afkast

Global ekonomi overraskede positivt i 2017. De skonomiske negletal var bedre end forventet, og
centralbankerne fastholdt en lempelig pengepolitik. Den internationale politiske scene bed ogsa
pa flere begivenheder, der blev taget godt imod af markederne, heriblandt praesidentvalget i
Frankrig og skattereformen i USA.

2017 var derfor ogsa et godt ar for langt de fleste investorer. Set over en bred kam viste de
finansielle markeder sig fra deres paene side, og iseer de globale aktiemarkeder gav heje afkast
og en lang reekke af kursrekorder. Virksomhederne ned godt af det globale ekonomisk opsving,
der leftede deres indtjening - og i sidste ende er det stigende indtjening, der baner vej for hejere
aktiekurser.

Trods den steerke ekonomiske vaskst forblevinflationenlavi 2017, og det var en af neglerne til
den positive udvikling. Kombinationen af lav inflation og fornuftig, stabil veekst er et
makroekonomisk klima, som historisk set har veeret gunstigt for de finansielle markeder. Den
lave inflation deempede centralbankernes iver efter at stramme den lempelige pengepolitik, men
de meget lave renter er blot en af arsagerne til det ekonomiske opsving. Arbejdsmarkederne eri
fremgang, privatforbruget er steerkt, og virksomhederne skruer op for investeringerne. Kort
sagt befinder vi os nu i den fase af opsvinget, hvor veeksten ser ud til at veere selvbeerende og
ikke laengere er afhaengig af kunstigt &ndedreet fra centralbankerne.

Det ekonomiske opsving er et sakaldt synkront ekonomisk opsving pa tveers af regioner. Bade
ekonomierne i Europa, USA og de nye markeder (emerging markets) bidrog til vaeksteni 2017
og oplevede flotte kursstigninger pa aktiemarkedet. Malt i lokal valuta ferte de nye markeder ani
kursfesten, efterfulgt af USA, men udviklingen i valutakurserne trak dog i den modsatte retning
for amerikanske aktier. Den amerikanske dollar, USD, blev svaekket i 2017, og det udhulede
noget af aktieafkastet, nar man omregner til danske kroner. Nogle ar giver valutakursernes
udvikling medvind til afkastet - andre ar modvind.

For den typiske investor, der tager udgangspunkt i danske kroner, gav globale aktieri 2017 et
afkast pa 9,0 pct. Danske aktier havde isoleret set et flot &r med et afkast pa 16,8 pct. - bl.a.
drevet op af Novo Nordisk-aktien, der gjorde staerkt comeback efter et betydeligt kursfald i
2016. Samtlige afdelinger med aktier i Investeringsforeningen Danske Invest leverede positive
afkasti2017.

Obligationsmarkederne vari 2017 fortsat preeget af de lave renter og gav veesentligt lavere
afkast end aktier, men naesten alle afdelinger i Danske Invest leverede positive afkast i det
forgangne ar pa tveers af regioner og obligationstyper. Kun enkelte afdelinger med
indeksobligationer gav begraensede negative afkast.

Ser vi pa afkast i danske kroner, varierede afkastet pa tveers af alle afdelinger i Danske Invest fra
28,96 pct.i Europa Small Cap, klasse DKK d til et negativt afkast pa 0,23 pct. fra Globale
Mellemiange Indeksobligationer, klasse DKK d h. For investorer i andre valutaer kan afkastene
veere anderledes.

Fjernesten Indeks, klasse DKK d tegner med et afkast pa 23,73 pct.i 2017 et godt billede af den
steerke udvikling for aktier i de nye markeder i det forgangne ar. Dette var delvis drevet af en
positiv udvikling for IT-selskaber samt en generelt svagere USD, der gjorde regionen mere
konkurrencedygtig.

Pa obligationssiden oplevede vi ogsa heje afkast i de nye markeder - fra obligationer udstedt i
hard valuta som USD og EUR og valutaafdeekket til danske kroner. Her gav Nye Markeder
Obligationer, klasse DKK d h et afkast pa 9,24 pct.

For 2018 forventer vi, at den globale veekst vil fortseette pa et hejt niveau, der dog vil vaere
lavere endi2017. | lebet af aret forventer vi lidt hejere inflation og et opadgéende pres pa
renterne, som kan fa en negativ effekt pa obligationskurserne, og sammenholdt med de
nuveerende lave renter betyder det, at vi blot forventer beskedne afkast fra obligationer. Ser vi
pa aktiemarkederne, forventer vi en positiv udvikling, men pa et mere moderat niveau end i
2017.

Selv om vi forventer pengepolitiske stramninger i 2018, befinder vi os fortsat i et lavrentemilje,
som understetter den ekonomiske veekst. En potentiel risiko er, hvis centralbankerne forhejer
renterne for meget eller for hurtigt. Det kan sla opsvinget ud af kurs og ramme de finansielle
markeder negativt.

| denne arsrapport kan du laese mere om udviklingeni 2017 og vores forventninger til 2018,
ligesom du kan leese arsregnskabet og ledelsesberetningen for hver af de 79 afdelinger med
155 tilherende andelsklasser i Investeringsforeningen Danske Invest.

Foto: Thorbjern Hansen

(Wbt o

Agnete Raaschou-Nielsen
Bestyrelsesformand
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Foreningens ledelsesberetning

Investeringsforeningen Danske
Invest 1 2017

Investeringsforeningen Danske Invest arbejder for at skabe det bedst mulige afkast til
investorerne. Nar man som investor veelger Danske Invest, far man en god kombination af staerk
forvaltning, ansvarlige investeringer og konkurrencedygtige omkostninger, der typisk er lavere,
end hvis man selv sammenseetter sine investeringer.

Sadan seger Danske Invest at skabe veerdi for investorerne:
Det bedst mulige afkast:
e \Viarbejder for at skabe det bedst mulige afkast, som er balanceret i forhold til risiko,
ansvarlighed og konkurrencedygtige omkostninger

Steerk forvaltning:
e \ihjeelper med at sammensaette en balanceret portefelje - ogsa for investorer med
mindre investeringsbelab.
e Viarbejder aktivt for et solidt afkast efter omkostninger med steerkt fokus pa forvaltning,
struktureret udveelgelse og teet opfelgning
e Vivelger den rigtige forvaltningsform afhaengig af investeringen for at sikre et hejt afkast
efter omkostninger

Transparens:
e Vihar gennemsigtighed i vores investeringer - vi forklarer, hvad man keber, nar man
keber en Danske Invest-afdeling
e Vihar dabenhed om omkostningerne forbundet med at kebe en Danske Invest-afdeling

Ansvarlighed:
e \istraber efter at investere i selskaber, der lever op til internationale krav og
standarder for ansvarlighed
e Vihar en stremlinet proces ift. kontrol, rapportering og dialog med investorer,
myndigheder og evrige interessenter

Tryghed:
e \ileegger vaegt pa, at investorer feler sig trygge ved deres valg bade fer, under og efter en
investering i Danske Invest
e V/ikommunikereriejenhejde med investorerne - vi ger deres investering tilgeengelig og
forstaelig
e Viklaederinvesteringsradgivere pa til at hjeelpe investorer med at treeffe kvalificerede
investeringsbeslutninger

Derfor arbejder vi lebende péa at videreudvikle og tilpasse vores udvalg af produkter, sa de
stemmer overens med vores investorers interesser og ensker. \/i vurderer ogsa lebende
investeringsstrategien i alle vores afdelinger for at sikre, at vi tilbyder vores investorer
attraktive og konkurrencedygtige produkter. P4 den baggrund besluttede vii 2017 at indstille til
generalforsamlingen at fusionere og afvikle en raekke afdelinger, som beskrevet nedenfor.
Ligeledes har viidecember 2017 besluttet at eendre investeringsstrategien i afdelingerne USA
KL, USA - Akkumulerende KL og Teknologi KL, fordi afdelingerne historisk set ikke har levet op
til vores ambitioner.

Nye andelsklasser og prisjusteringder

Den 1.juli 2017 tradte MiFID lI-direktivet i kraft i Danmark med nye regler, der regulerer
betalingen af formidlingsprovision fra investeringsforeninger til distributerer (typisk banker).
Distributerer ma herefter ikke modtage og beholde formidlingsprovision for andele i
investeringsforeninger, der indgér i en pasningslesning (formueforvaltningsaftale).

MIFID Il-direktivet har blandt andet til formal at give investorer bedre overblik over, hvilke
omkostninger de betaler. De nye regler giver investorer i pasningslesninger et bedre overblik
over deres samlede omkostninger, og vi hilser dem derfor velkommen.

Danske Invest hari 1. halvar 2017 oprettet en raskke klasser, som ger, at foreningens
distributerer, herunder Danske Bank, kan overholde lovgivningen vedrerende pasningslesninger.
Disse klasser er markeret med et "W” i navnet, og investorer kan alene investere i dem gennem
en pasningslesning hos en af vores distributerer. Pr. 1. juli 2017 blev omkostningsstrukturen i
disse nye klasser &endret, sa der ikke leengere er indeholdt formidlingsprovision i klasserne.

Se listen over de nye andelsklasser nedenfor.

En raekke investorer har derfor oplevet, at andele i Investeringsforeningen Danske Invest er
blevet ombyttet til nye andele, der ikke betaler formidlingsprovision, sa de samlede
administrationsomkostninger dermed er lavere. Omkostning til radgivning for pasningslesninger
deekkes saledes ikke leengere af formidlingsprovision, men betales direkte til radgiveren.

De nye andele er en kopi af dem, investorerne havde. Ombytningen skete i forholdet 1:1, hvilket
betyder, at den nominelle beholdning og veerdien af beholdningen er den samme fer og efter
ombytningen. Ombytningen har ingen skattemaessige konsekvenser. Ombytningen blev
gennemfert den 6. juni 2017.

Nye andelsklasser rettet mod pasningslesninger i Danmark

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W
Danmark, klasse DKK W d

Danmark Fokus, klasse DKK W d
Danmark Indeks, klasse DKK'W d



13 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Nye andelsklasser rettet mod pasningslesninger i Danmark

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h

Europa, klasse DKK W d

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Europa Indeks, klasse DKK W d

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Fonde, klasse DKK W d

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Global Indeks, klasse DKK W d

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W

Global StockPicking, klasse DKK W d

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h

Japan, klasse DKK' W d

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h
Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W

Nye Markeder, klasse DKK W d

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK W
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK W d

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR W h
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h

Nye andelsklasser rettet mod pasningslesninger i Danmark

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d
Tyskland, klasse DKK W d

USA - Akkumulerende, klasse DKK W h
USA, klasse DKK W d

| afdelinger hvor der fer ombytningen ikke var andelsklasser, blev der oprettet to nye
andelsklasser; en andelsklasse, der er en videreforelse af afdelingen, og en \W-andelsklasse
uden formidlingsprovision. Andelsklasserne, der var en videreferelse af den oprindelige afdeling,
blev oprettet den 18. maj 2017 og vedrerte felgende afdelinger:

Afdelingsnavn

Danmark - Akkumulerende KL
Danmark KL

Danmark Fokus KL

Danmark Indeks KL

Danmark Indeks Small Cap KL
Dannebrog Mellemlange Obligationer KL
Danske Korte Obligationer KL
Danske Lange Obligationer KL
Euro High Yield-Obligationer KL
Euro Investment Grade-Obligationer KL
Europa KL

Europa Hejt Udbytte KL

Europa Indeks KL

Europa Indeks BNP KL

Europa Small Cap KL

Fjernesten KL

Fjernesten Indeks KL

Fonde KL

Globale High Yield-Obligationer KL
Global Hejt Udbytte KL

Global Indeks KL

Global StockPicking KL

Globale Lange Indeksobligationer KL

Navn pa ny andelsklasse

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK
Danmark, klasse DKK d

Danmark Fokus, klasse DKK d

Danmark Indeks, klasse DKK d

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d
Danske Lange Obligationer, klasse DKK d

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h
Europa, klasse DKK d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

Europa Indeks, klasse DKK d

Europa Indeks BNP, klasse DKK d

Europa Small Cap, klasse DKK d

Fiernesten, klasse DKK d

Fiernesten Indeks, klasse DKK d

Fonde, klasse DKK d

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
Global Hejt Udbytte, klasse DKK d

Global Indeks, klasse DKK d

Global StockPicking, klasse DKK d

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h
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Afdelingsnavn
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL

Globale Virksomhedsobligationer KL
Japan KL

Kina KL

Latinamerika KL

Mix Obligationer - Akkumulerende KL
Nye Markeder KL

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL
Nye Markeder Obligationer KL

Nye Markeder Small Cap KL
Tyskland KL

USA KL

Osteuropa KL

Osteuropa ex Rusland KL

Navn pa ny andelsklasse

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h
Japan, klasse DKK d

Kina, klasse DKK d

Latinamerika, klasse DKK d

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h
Nye Markeder, klasse DKK d

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d
Tyskland, klasse DKK d

USA, klasse DKK d

Osteuropa, klasse DKK d

Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d

Nye andelsklasser rettet mod pasningslesninger i Sverige og Finland

Globala High Yield-Obligationer, klass SEK W h

Kehittyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta, osuuslaji EUR W
Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK W

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h

Globala Realrantor, klass SEK W h

Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK W h
Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK W h

USA, klass W SEK

Andelsklasser

Andelsklasser tager udgangspunkt i en given afdelings veerdipapirportefelje, men
varierer pa visse neermere angivne omrader. Det giver f.eks. mulighed for at seelge
en afdelings andelsklasser pa forskellige geografiske markeder, séledes at de tager
udgangspunkt i samme veerdipapirportefelje, men hvor der sker tilpasning af andre
forhold til de lokale ensker som eksempelvis udstedelsesvaluta.

Nye andelsklasser rettet mod pasningslesninger i Sverige og Finland

Tilsvarende blev MiFID lI-direktivet implementeret i Sverige og Finland d. 3. januar 2018, og
derfor har Danske Invest i 2. halvar 2017 oprettet en raekke klasser, som ger, at foreningens
svenske og finske distributerer, herunder Danske Bank, ligeledes kan overholde lovgivningen
vedrerende pasningslesninger. Disse klasser er tilsvarende markeret med et "\W" i navnet, og
investorer kan alene investere i dem gennem en pasningslesning hos en af vores distributerer.
Pr. 1.januar 2018 blev omkostningsstrukturen i disse nye klasser aendret, sa der ikke laengere
er indeholdt formidlingsprovision i klasserne. Se listen over de nye andelsklasser nedenfor.

En reekke investorer har derfor oplevet, at andele i Investeringsforeningen Danske Invest er
blevet ombuyttet til nye andele, der ikke betaler formidlingsprovision.

For W-andelsklasser starteti 2017 som ombytning fra eksisterende andelsklasser er afkastet
samt evrige negletal mv. fra den oprindelige andelsklasse viderefert og beregnet for 2017 for
den nye andelsklasse.

Analyseomkostninger

MIFID Ilindebaerer en lang reekke vidtgdende nye krav til handlen med finansielle instrumenter i
EU. Formalet med MiFID Il er bl.a. at ege de finansielle markeders sikkerhed og effektivitet ved at
ege gennemsigtigheden og forstaerke investorbeskyttelsen. Disse lovregler tradte i kraft pr. 3.
januar 2018 og betyder, at europzeiske portefeljeforvaltere og -radgivere ikke laengere ma
opkraeve analyseomkostninger som en del af transaktionsomkostninger og kurtager. Danske
Invests europeeiske portefeljeforvaltere og -radgivere har besluttet fra d. 3. januar 2018 selv at
deekke eksterne analyseomkostninger. Dette betyder derfor, at transaktionsomkostningerne
samt emissionstilleeg og indlesningsfradrag for udvalgte aktieafdelinger og blandede afdelinger
faldt en smule pr. 3. januar 2018.

Aftale om styrkelse af omkostningsnegletallet "AOP” (Arlige Omkostninger i
Procent)

Brancheorganisationen Finans Danmark, brancheorganisationen Investering Danmark,
Forbrugerradet Teenk og Dansk Aktionzerforening indgik i slutningen af december 2017 en
aftale om at forbedre og udbygge de eksisterende danske brancheaftaler om investoroplysning
via omkostningsnegletallet "AOP” (Arlige Omkostninger i Procent). Styrkelsen sker ved at bade
investeringsforeninger og pengeinstitutter fremadrettet forpligter sig til altid ogsa at oplyse
investeringsforeningers indirekte handelsomkostninger i forbindelse med AOP. Aftalen sikrer
dermed sterre gennemsigtighed for investorerne, samt at man bevarer et AOP, som forbliver
sammenligneligt fra ar til ar, sa investorerne kan vurdere prisudviklingen.

Afdelingernes indirekte handelsomkostninger vil altid skulle oplyses i forbindelse med AOP de
steder, hvor investorerne steder pa AOP, hvilket vil veere i prospekter og arsrapporter,
hjemmesider samt alle evrige steder, hvor deri evrigt oplyses om afkast, risiko m.v. Det vili
praksis sige i nyhedsbreve, i rapporter, i markedsferingsmateriale mv.

AQP bliver kun oplyst for afdelinger/andelsklasser markedsfert mod danske investorer.
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Fusioner af afdelinger

Pa generalforsamlingen i foraret 2017 blev der vedtaget en reekke fusioner.

Opherende afdeling Fortsaettende afdeling

Europaeiske Obligationer KL Euro Investment Grade-Obligationer KL
Global Indeks 2 KL Global Indeks KL

Norden KL Europa KL

Norden Indeks KL Europa Indeks KL

Fusionen af afdeling Europeeiske Obligationer KL med Euro Investment Grade-Obligationer KL
havde baggrund i, at formuen i afdeling Europeeiske Obligationer KL var lille, og at der ikke
forventedes eget efterspergsel efter afdelingen.

Fusionen af afdeling Global Indeks 2 KL med Global Indeks KL havde baggrund i, at afdelingerne
havde samme investeringsunivers og samme strategi, og at der ikke leengere var
skattemaessige arsager til at opretholde begge afdelinger. Fusionerne af afdeling Norden KL
med Europa KL samt Norden Indeks KL med Europa Indeks KL havde baggrund i, at der ikke var
tilstreekkelig efterspergsel efter afdelinger med nordiske aktier.

Fusionerne blev gennemfert pr. 8. maj 2017.

Navneendring

Pa generalforsamlingeniforaret 2017 blev det vedtaget, at afdeling Udenlandske
Obligationsmarkeder KL eendrede navn til Globale Obligationsmarkeder KL. Navneaendringen
blev gennemfoert pr. 24. maj 2017.

Afnotering af afdelinger

Pa generalforsamlingeniforaret 2017 blev det vedtaget, at andelene i afdelingerne Bioteknologi
KL, Latinamerika KL og Teknologi KL opherte med at veere noteret pa Nasdaq Copenhagen A/S.
Afdelingerne havde sidste handelsdag pa Nasdag Copenhagen A/S den 30.juni 2017.

Afnoteringen skyldes, at hovedparten af de underliggende aktier i afdelingerne handles pa
berser beliggende i tidszoner, hvor der ferst kan handles ud pa eftermiddagen dansk tid. Ved
emissioner ogindlesninger om formiddagen kan der derfor ikke umiddelbart handleside
underliggende aktier. Dette skaber en risiko, som kan vaere til ugunst for afdelingernes
investorer. Denne risiko kan ikke afdaekkes. Efter afnoteringen vil afdelingerne stadig kunne
handles via Danske Bank, og kurserne vil stadig have udgangspunkt i en lebende beregning af
indre veerdi, men handlen vil veere begreenset i de tidsrum, hvor de underliggende lokale
aktiemarkederikke er abne.
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Afvikling af afdelinger

Der er sket en afvikling af afdeling Afrika - Akkumulerende KL med tilherende andelsklasser
samt afdeling Bond Income - Akkumulerende KL med tilherende andelsklasser pr. 15. juni
2017 med Finanstilsynets godkendelse. Handlen med andele i Afrika - Akkumulerende, klasse
DKK var suspenderet gennem en leengere periode i 2016 pga. manglende likviditet pa de
afrikanske valutamarkeder. Det gjorde det vanskeligt at styre en portefelje med et bredt
investeringsomrade i Afrika og samtidig have tilstraekkelig likviditet til at kunne opfylde
investorernes ensker om at kunne seelge deres andele i afdelingen.

Da bestyrelsen for foreningen vurderede, at disse vanskeligheder ville fortseette, blev det pa en
ekstraordinaer generalforsamling den 6. februar 2017 besluttet at afvikle Danske Invest Afrika -
Akkumulerende KL.

Pa den ekstraordineere generalforsamling blev det desuden vedtaget at afvikle Bond Income -
Akkumulerende KL med tilherende andelsklasser, da der ikke har vist sig tilstraekkelig
efterspergsel efter afdelingen. Afvikling af Bond Income - Akkumulerende KL med tilherende
andelsklasser skete pr. 16. juni 2017 med.

Der er sket afvikling af Nye Markeder Indeksobligationer KL og Nye Markeder Indeksobligationer
- Akkumulerende KL med tilherende andelsklasser pr. 19. december 2017 med Finanstilsynets
godkendelse. Pa en ekstraordinzer generalforsamling den 12. september 2017 blev det
besluttet at afvikle afdelingerne med tilherende andelsklasser. Beslutningen skyldes, at
efterspergslen efter afdelingerne har veeret lav, og formuerne under forvaltning derfor ikke
havde et beeredygtigt niveau.

ndring af investeringsstrategien i afdelingerne Teknologi
KL, USA KL og USA - Akkumulerende KL med tilherende
andelsklasser

Danske Invest vurderer vi lebende investeringsstrategien i alle vores afdelinger for at sikre, at
vores produktpalette efterlever vores ambition om at tilbyde vores investorer attraktive og
konkurrencedygtige produkter. Pa den baggrund har vi besluttet at eendre
investeringsstrategien i afdelingerne USA KL, USA - Akkumulerende KL med tilherende
andelsklasser og Teknologi KL, fordi afdelingerne historisk set ikke har levet op til vores
ambitioner. Vi tilpassede dermed investeringsstrategierne, idet vi forventer, at det pa
nuveaerende tidspunkt giver afdelingerne de bedste forudsastninger for at levere
konkurrencedygtige afkast efter omkostninger.

Hidtil har afdelingerne haft en aktiv forvaltet stockpicking-investeringsstrategi, der har haft til
formal at sammensaette en portefelje af aktier, hvis performance var bedre end
markedsudviklingen. Wellington har forvaltet afdelingerne USA KL og USA - Akkumulerende KL,
mens Allianz Global Investors har forvaltet afdeling Teknologi KL. Vi har besluttet, at Danske
Bank Asset Management for fremtiden skal radgive om aktierne i portefeljen. De nuveerende
aktivt forvaltede stockpicking-strategier blev aendret til hhv. en aktiv modelbaseret strategi for
USA KL og USA - Akkumulerende KL og enindeksbaseret strategi for Teknologi KL.

Det amerikanske aktiemarked er et af de mest gennemanalyserede markeder. Det gor det

sveert for en portefeljeforvalter at have en traditionel aktiv stockpicking-strategi, der over en
arraekke formar at levere et merafkast efter omkostninger sammenlignet med
markedsudviklingen. En aktiv modelbaseret strategi for afdelingerne USA KL og USA -
Akkumulerende KL indebaerer, at en model screener det amerikanske aktiemarked og
rangordner aktier efter neje udvalgte kriterier pa baggrund af aktienegletal og historiske
kursbeveegelser. Herefter sammensaetter portefeljeradgiveren investeringerne, sa portefeljen
opnar en optimal kombination af bred eksponering og et tilfredsstillende forventet risikojusteret
afkast. Anvendelse af modellen er billigere end et team af fundamentale aktieanalytikere, og
afdelingernes omkostninger blev séledes reduceret.

For Teknologi KL vil vi benytte en indeksbaseret strategi. Det betyder, at afdelingen vil felge
markedsudviklingen, og afkastet forventes dermed ikke at veere hejere end benchmark - til
gengeeld reduceres omkostningerne.

De nye strategier for alle tre afdelinger var implementeret pr. 20. december 2017.

Videnressourcer

Foreningen bliver administreret af Danske Invest Management A/S. En raekke af
administrationsselskabets opgaver bliver udfert af Danske Bank. Dette geelder bl.a. for
portefeljeradgivning samt opgaver inden for produktudvikling, kommunikation, markedsfering,
salgssupport og regnskab. Administrationsselskabet samarbejder desuden direkte og indirekte
med en reekke forskellige distributerer og portefeljeforvaltere. Det endelige ansvar for opgaver,
som udferes af samarbejdspartnerne, ligger hos Danske Invest Management A/S.

Tilbagesogning af udbytteskat

Danske Invest har gennem nogle ar arbejdet med at tilbagesege udbytteskatten, som visse
lande tilbageholder i henhold til dobbeltbeskatningsaftaler, nar der bliver udbetalt udbytte fra
selskaber hjemmeherende i de pagzaeldende lande. Det har fert til et positivt resultat i Norge,
Polen, Finland, Frankrig, Sverige, Spanien og Belgien. Herudover arbejder vi pa at tilbagesege
udbytteskat fra Holland og Tyskland, men det er endnu ikke afklaret, om ogi hvilket omfang der
kommer udbytteskat tilbage fra disse lande. De enkelte landes dokumentationskrav skeerpes til
stadighed i lyset af uregelmaessigheder. Dette geelder ogsa for tilbagesegning af udbytteri
henhold til seedvanlige dobbeltbeskatningsaftaler, hvilket generelt eger omkostninger til
tilbagesegning.

Active Share

Malet for samtlige afdelinger, der felger en aktiv investeringsstrategi, er at opna et afkast, der er
hejere end afkastet for det respektive benchmark, mens malet for afdelinger, som felger en
passiv investeringsstrategi, er, at investeringerne er sammensat, sé de felger udviklingen i et
udvalgt indeks.
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Active Share

Active Share er et mal for, hvor stor en andel af portefeljen, der ikke er
sammenfaldende med det udvalgte benchmark. Dette negletal viser et oje-bliksbillede
pa statusdagen.

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest felger lebende op p3, at alle afdelinger
med en aktiv investeringsstrategi faktisk er aktive. | Investeringsforeningen Danske Invest er der
pr.31.12.2017 4 afdelinger, som har en Active Share (se definition i boks) under 50 pct. og en
Tracking Error (se definition i boks) under 3 pct., som kunne veere den umiddelbare indikation pa
manglende aktiv styring. Det geelder for afdelingerne Danmark KL, Danmark - Akkumulerende
KL, Danmark Fokus KL og @steuropa ex Rusland KL. Fzelles for alle afdelingerne er, at de har
smalle benchmark eller benchmark, som er domineret af store selskaber, hvilket gor det
vanskeligt at komme over graenseveerdierne.

Tracking Error

Tracking error er et matematisk udtryk for variationen i forskellen pa afkastet mellem en
afdeling og dens benchmark.

Investeringsforeningen Danske Invest har yderligere en afdeling, som har en Active Share under
50, og som er under 3 ar gammel og dermed ikke har en beregnet Tracking Error. Dette er
afdeling Horisont 100 KL. Afdelingen har en overvaegt i norske aktier, der repreesenterer et
smalt benchmark, som ger det vanskeligt at komme over greensevaerdien.

De naevnte afdelinger har dog over tid vist, at de har veeret i stand til at vise en tilstraekkelig
performance i forhold til benchmark, hvorfor bestyrelsen vurderer, at afdelingerne er aktive. Der
er saledes ikke noget enske om at endre strategierne i afdelingerne.

Verdipapirudlan

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om
gennemsigtighed af vaerdipapirfinansieringstransaktioner (vaerdipapirudlan) defineret som bl.a.
aktieudlan, repoforretninger og kebs-/tilbagesalgsforretninger. Foreningen har ikke foretaget
veerdipapirudlani2017.

Foreningen hari 2017 ikke deltaget i udlan af aktier, da vi ikke vurderede, at det i tilstreekkeligt
omfang bidrog til at ege de enkelte afdelingers afkast efter omkostninger. Udlan af aktier kan dog
potentielt blive relevant igen pa et senere tidspunkt. | sa fald vil aktieudlan blive gennemfert
inden for den vedtagne aktieudlanspolitik, der bl.a. indebeerer, at sikkerhedsstillelsens
markedsveerdi til enhver tid mindst udger markedsveerdien af de aktier, som er udlant. Det er
samtidigt et krav, at sikkerhedsstillelsen er likvid og af hej kvalitet.

Andringer i bestyrelse

Walter Paulsen tradte i 2017 ud af bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest. Lees
mere om bestyrelsens sammensastning og evrige hverv i afsnittet "Oversigt over bestyrelsens
og direktionens evrige ledelseshverv” herirapporten.

Formueudvikling

Investeringsforeningen Danske Invests formue faldt fra 142.950 mio. kroner ultimo 2016 til
119.262 mio. kroner ultimo 201 7. Der blev netto tilbagesolgt beviser i foreningen for 26.886
mio. kroner, arets resultat blev 7.430 mio. kroner, og der blevi 2017 udbetalt udbytter for
3.751 mio. kroner.

Foreningen er en del af Danske Invest-gruppen, der samlet pr. 31. december 2017 forvaltede en
formue pa 274 mia. kroner. Danske Invest-gruppen er defineret som Investeringsforeningen
Danske Invest, Investeringsforeningen Danske Invest Select og Investeringsforeningen
ProCapture, da disse har samme bestyrelse og distribution mod samme malgruppe.
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Afkast og udbytter

For den typiske investor, der er investeret i danske kroner, varierede afkastet pa tveers af alle
afdelinger i Danske Invest fra 28,96 pct.i Europa Small Cap, klasse DKK d til et negativt afkast
pa 0,23 pct. fra Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h. For investorer i andre
valutaer kan afkastene veere anderledes.

Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkederne vari 2017 fortsat preeget af lave renter. Pa trods af de positive takteri
global ekonomi er inflationen stadig lav, og det medvirkede til, at centralbankerne var forsigtige
med at stramme pengepolitikken, hvilket fik specielt de lange renter til at stabilisere sig.

Der er stor speendvidde i afkastet fra vores afdelinger med obligationer, men naesten alle
afdelingerne har leveret positive afkast i det forgangne ar pa tveers af regioner og
obligationstyper. Kun enkelte afdelinger med indeksobligationer gav begraensede negative
afkast.

Alle afkast er angivet i danske kroner, med mindre andet specifikt er angivet.

Nar det geelder danske obligationer, gav obligationer med lange lebetider generelt de hejeste
afkast. F.eks. gav Danske Lange Obligationer, klasse DKK d et afkast pa 3,21 pct., Dannebrog
Mellemiange Obligationer, klasse DKK d et afkast pa 1,84 pct., mens investorer i Danske Korte
Obligationer, klasse DKK d fik et afkast pa 1,22 pct.

Ser vi pa markedet for virksomhedsobligationer, blev 2017 et fornuftigt ar bade for
obligationer med hej og lav kreditkvalitet. High yield-obligationer, der er
virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet, leverede de hejeste afkast. Blandt
afdelingerne med afkast i den heje ende var Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h med
et afkast pa 8,13 pct. Til sammenligning gav Euro Investment Grade-Obligationer, klasse
DKK d h et afkast pa 2,34 pct.

For obligationer fra de nye markeder (emerging markets) udviklede 2017 sig mest positivt for
obligationer udstedt i hard valuta som fx USD og EUR. Her gav Nlye Markeder Obligationer,
klasse DKK d h et afkast pa 9,24 pct. valutaafdaekket til danske kroner. Udviklingen var mere
afdeempet for obligationerilokal valuta, hvor Nye Markeder Obligationer Lokal VValuta, klasse
DKK d, f.eks. gav et afkast pa 1,53 pct.

Efter flotte afkast i 2016 baseret pa forventninger om hejere inflation leverede
indeksobligationer meget beskedne afkasti2017. Trods solid global ekonomisk veekst lader
inflationen vente pa sig, og det gav sig f.eks. udslagi, at Globale Lange Indeksobligationer, klasse
DKK d h blot gav et afkast pa 0,67 pct.

Aktieafdelingerne

Aktieinvestorer ned i 2017 godt af et globalt ekonomisk opsving, der gav sig udslag i stigende
aktiekurser péa tveers af regioner. Det ekonomiske opsving leftede virksomhedernes indtjening -
ogi sidste ende er det stigende indtjening, der baner vej for hejere aktiekurser.

Globalt set ferte aktier fra de nye markeder samt amerikanske aktier an i kursfesteni det
forgangne ar, men udviklingen i valutakurserne trak dog i den modsatte retning for amerikanske
aktier. Den amerikanske dollar blev svaekket i 2017, og det udhulede aktieafkastet for nordiske
investorer.

Fjernesten Indeks, klasse DKK d tegner med et afkast pa 23,73 pct.i 2017 et godt billede af den
steerke udvikling for aktier i de nye markeder i det forgangne ar. Af andre afdelinger kan f.eks.
naevnes Kina, klasse DKK d, der gav et afkast pa 26,28 pct., mens afkastet for Osteuropa ex
Rusland, klasse DKK d blev 19,75 pct. Selv om afkastet for de to sidstnaevnte afdelinger var
hejt, 1a det dog betydeligt lavere end deres respektive benchmark.

Ogsa europeeiske og danske aktier havde overordnet set et godt 201 7. Ser vi pa de europaeiske
afdelinger, skilte iseer Europa Small Cap, klasse DKK d sig ud med sit afkast pa 28,96 pct. Ser vi
bredere pa europeeiske aktier, gav Europa Indeks, klasse DKK d f.eks. et afkast pa 9,93 pct.,
mens afdelingerne Danmark, klasse DKK d og Danmark Fokus, klasse DKK d gav afkast pa hhv.
13,63 pct.og 11,72 pct.

De hojeste og laveste afkasti2017*

Afdeling/andelsklasse Afkast
2017

IDKK
Hejest Europa Small Cap, klasse DKK d 28,96%
Lavest Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKKdh -0,23%
IEUR

Hejest Global Emerging Markets, Osuuslaji EUR 9,93%
Lavest Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 0,93%
INOK

Hejest Europe Small Cap, klasse NOK 39,21%
Lavest Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 2,17%

I SEK

Hejest Latinamerika, klass SEK 17,24%
Lavest Globala Realréntor, klass SEK h 0,77%

*For afdelinger/andelsklasser, der har eksisteret hele dret og stadig eksisterer
ultimo 2017.
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Udbytterne

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2017 udbetales udbytter for 6.117 mio.

kroner mod 3.922 mio. kroner for 2016. Udbytterne beregnes i henhold til reglerne i
skattelovgivningen, ogilighed med 2017 er udbytterne fra de udbyttebetalende afdelinger
udbetalt fer generalforsamlingen, nemlig allerede den 6. februar 2018.

Den hurtige udbetaling af udbytter betyder, at der ikke leengere oprettes ex kupon-afdeling -
altsa midlertidige afdelinger uden vedheengende udbytte. Ex kupon-afdelinger blev tidligere
udbudt i perioden fra januar og frem til generalforsamlingen for at investorer, som investerede i
afdelingerne i denne periode, ikke skulle blive beskattet af et udbytte kort tid efter, at de havde
investeret i afdelingerne.

Der bliver udbetalt et begrasnset skattefrit udbytte i de danske obligationsafdelinger. Det
skyldes, at skattereglerne blev eendret 2010, hvorved alle kursgevinster pa obligationer kebt
efter den 27.januar 2010 blev skattepligtige, nar det geelder fri opsparing. Det betyder, at der
som udgangspunkt ikke laengere bliver udbetalt skattefrit udbytte i obligationsafdelinger ud over
resterende gevinster fra beholdningen af danske obligationer, der er kebt for den 27. januar
2010.

Udbytternes skattemaessige fordeling kan ses pa danskeinvest.dk

Vurdering af afdelingernes resultater

Danske Invest har en klar malsaetning om at tilbyde investorerne konkurrencedygtige afkast
malt bade i forhold til markedsudviklingen og i forhold til vores konkurrenter. Afdelingernes
afkast bliver derfor vurderet med udgangspunkt i bade resultatet, i forhold til afdelingens
benchmark samt i forhold til afkastet fra konkurrerende afdelinger fra hele Europa.

Indeksbaserede afdelinger vurderes kuni forhold til benchmark, idet investeringerne alene er
sammensat, sa de felger udviklingen i det udvalgte benchmark. For afdelinger uden et
benchmark sammenlignes med relevant markedsudvikling inden for samme
investeringsomrade.

Pa hvert ordinzaert bestyrelsesmede i foreningen vurderer bestyrelsen afdelingernes resultater
for at overvage, at afdelingerne lever op til deres malsaetning. Samtidigt evalueres kvaliteten af
portefeljieradgivere/-forvaltere labende med fokus pa afkast, investeringsteamet, deres
investeringsproces og investeringsfilosofi. Hvis der sker veesentlige aendringeri en eller flere af
disse parametre, vil opfelgningen blive intensiveret, og hyppigheden i dialogen med
portefeljeradgiveren/-forvalteren blive eget. Hvis der ikke sker en tilfredsstillende udvikling, vil
bestyrelsen foretage de nedvendige eendringer - typisk andring af investeringsstrategien,
investeringsstil, udskiftning af portefeljeradgivere/-forvaltere eller lukning eller fusion af
afdelingen.

Valg og brug af benchmark

Brancheorganisationen Investering Danmark vedtog i juni 2016 en anbefaling om valg og brug
af benchmark for at understette, at Investering Danmarks medlemmer bruger relevante og
retvisende benchmark. Denne anbefaling felges af foreningen, og bestyrelsen har derfor
vedtaget en politik for valg og brug af benchmark, som tager udgangspunkt i anbefalingen. Denne
politik betyder bl.a., at et benchmark skal 1] veelges pa forhand 2) afspejle afdelingens

investeringsunivers 3] veere investerbart 4) veere konstrueret pa en disciplineret og objektiv
made og 5) vaere dannet pa baggrund af offentligt tilgeengelige data.

For nogle afdelinger kan det imidlertid veere vanskeligt at finde et benchmark, som opfylder alle
kriterier. Hvis bestyrelsen veelger at have et benchmark, som pa nogle punkter ikke lever op til
ovenstaende anbefalinger, vil der blive redegjort for valget af benchmark i denne arsrapport ogi
prospektet for afdelingen. Tilsvarende vil der blive redegjort for, hvorfor det ikke er relevant at
veelge et benchmark, hvis en afdeling ikke har et benchmark.

Investeringsforeninger med afdelinger, som er omfattet af Benchmark-forordningen (EU-
forordning 2016/1011 af 8.juni 2016), skal i prospektet oplyse, hvorvidt de anvendte
benchmark er leveret af en administrator, der er godkendt og registeret af Den Europeeiske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA).

En administrator af benchmark har overgangsperioden frem til 1. januar 2020 til at ansege om
at blive godkendt og registreret i ESMA’s register over godkendte og registrerede
administratorer. Da ESMA's register ikke er offentligt tilgeengeligt endnu, indeholder prospektet
ikke oplysning herom. Foreningen har til hensigt at opfylde kravene i forordningen om
anvendelse af benchmark udbudt af godkendte og registrerede administratorer, og prospektets
oplysninger herom vil blive opdateret frem mod udlebet af overgangsordningen.

Se vores ordbog

Forklaringer pa begreber og udtryk kan findes i ordbogen pa danskeinvest.dk
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Afkast og benchmark pa klassen for aret

Afdeling/andelsklasse Afkastipct Benchmarkipct
Bioteknologi KL

Bioteknologi KL 20,23 20,77
Danmark - Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK 13,45 16,65
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W 13,74 16,65
Danmark Fokus KL

Danmark Fokus, klasse DKK d 11,72 16,82
Danmark Fokus, klasse DKK W d 12,06 16,82
Danmark Indeks KL

Danmark Indeks, klasse DKK d 16,14 16,82
Danmark Indeks, klasse DKK W d 16,20 16,82
Danmark Indeks Small Cap KL

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 19,73 19,82
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 19,79 19,82
Danmark KL

Danmark, klasse DKK d 13,62 16,82
Danmark, klasse DKK W d 1391 16,82
Dannebrog Mellemlange Obligationer KL

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 1,83 1,27
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 1,91 1,27
Danske Indeksobligationer KL

Danske Indeksobligationer KL 3,14

Danske Korte Obligationer KL

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 1,22 0,54
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 1,27 0,54
Danske Lange Obligationer KL

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 3,21 1,24
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 3,29 1,24
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 8,77 6,74
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 8,55 6,68
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 8,55 6,74
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 8,55 6,68
Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 10,08 8,22
Euro High Yield-Obligationer KL

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 8,13 6,74
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 8,35 6,74

Afkast og benchmark pa klassen for aret

Afdeling/andelsklasse Afkastipct Benchmarkipct
Euro Investment Grade-Obligationer KL

Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h 2,48 2,53
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h 2,34 2,53
Europa - Akkumulerende KL

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h 6,69 12,68
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h 6,98 12,68
Europa Fokus - Akkumulerende KL

Europa Fokus - Akkumulerende KL 7,61 10,39
Europa Fokus KL

Europa Fokus KL 7,84 10,39
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK 5,60 10,39
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W 5,90 10,39
Europe High Dividend, klasse NOK 13,96 19,26
Europa Hejt Udbytte KL

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d 5,66 10,39
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d 5,96 10,39
Europa Indeks BNP KL

Europa Indeks BNP, klasse DKK d 11,50 11,79
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d 11,56 11,79
Europa Indeks KL

Europa Indeks, klasse DKK d 9,93 10,39
Europa Indeks, klasse DKK W d 9,99 10,39
Europa KL

Europa, klasse DKK d 4,43 10,39
Europa, klasse DKK W d 4,71 10,39
Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Europe Small Cap, klasse NOK 39,21 28,77
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 28,96 19,19
Europa Small Cap KL

Europa Small Cap, klasse DKK d 28,96 19,19
Fjernesten Indeks KL

Fijernesten Indeks, klasse DKK d 23,73 24,65
Fjernesten KL

Fiernesten, klasse DKK d 1522 24,65
Fonde KL

Fonde, klasse DKK d 2,99
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Afkast og benchmark pa klassen for aret

Afdeling/andelsklasse Afkastipct Benchmarkipct
Fonde, klasse DKK W d 3,08

Global Hejt Udbytte KL

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d 1,73 391
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d 2,03 391
Global Indeks - Akkumulerende KL

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h 16,35 16,65
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h 16,41 16,65
Global Indeks KL

Global Indeks, klasse DKK d 7,47 7,66
Global Indeks, klasse DKK W d 7,51 7,66
Global Plus KL

Global Plus KL 514 9,04
Global StockPicking - Akkumulerende KL

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 5,46 9,04
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W 5,76 9,04
Global StockPicking, osuuslaji EUR 517 8,89
Global StockPicking, klasse NOK 13,63 17,80
Global StockPicking 2 KL

Global StockPicking 2 KL 5,87 9,04
Global StockPicking KL

Global StockPicking, klasse DKK d 5,58 9,04
Global StockPicking, klasse DKK W d 5,88 9,04
Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h 421 5,25
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h 4,44 5,25
Globala High Yield-obligationer, klass SEK h 4,01 5,05
Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h 5,60 6,54
Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 4,44 5,25
Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h 4,04 5,05
Globale High Yield-Obligationer KL

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 4,09 512
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 4,32 5,12
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,85 1,20
Globala Realrantor, klass SEK W h 0,77 1,12
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 0,74 1,20
Globala Realréntor, klass SEK h 0,77 1,12

Afkast og benchmark pa klassen for aret

Afdeling/andelsklasse Afkastipct Benchmarkipct
Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 0,93 1,33
Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 2,17 2,60
Globale Lange Indeksobligationer KL

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h 0,67 1,20
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h 0,78 1,20
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h -0,23 0,26
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h -0,12 0,26
Globale Obligationsmarkeder KL

Globale Obligationsmarkeder KL 3,52

Globale Virksomhedsobligationer KL

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h 2,46 2,53
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h 2,63 2,53
Horisont 100 - Akkumulerende KL

Horisont 100, klasse NOK 15,17 17,86
Horisont 100, klasse NOK | 15,53 17,86
Horisont 20 - Akkumulerende KL

Horisont 20, klasse NOK 6,73 5,54
Horisont 20, klasse NOK | 6,97 5,54
Horisont 35 - Akkumulerende KL

Horisont 35, klasse NOK 8,59 7,76
Horisont 35, klasse NOK | 8,82 7,76
Horisont 50 - Akkumulerende KL

Horisont 50, klasse NOK 10,33 10,02
Horisont 50, klasse NOK | 10,52 10,02
Horisont 65 - Akkumulerende KL

Horisont 65, klasse NOK 12,06 12,25
Horisont 65, klasse NOK | 12,25 12,25
Horisont 80 - Akkumulerende KL

Horisont 80, klasse NOK 14,09 14,63
Horisont 80, klasse NOK | 14,26 1463
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2020, klass SEK 537 4,88
Horisont Pension 2030 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2030, klass SEK 7,28 8,10
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2040, klass SEK 8,02 8,75
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Afkast og benchmark pa klassen for aret

Afdeling/andelsklasse Afkastipct Benchmarkipct
Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL

Horisont Rente Konservativ, klasse NOK 2,50 121
Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK | 2,67 1,21
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W 2,71 121
Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL

Horisont Rente Offensiv, klasse NOK 5,10 3,25
Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK | 521 3,25
Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK 3,49 2,19
Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 3,76 2,19
Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 3,88 2,19
Japan KL

Japan, klasse DKK d 12,58 9,05
Japan, klasse DKK W d 12,88 9,05
Kina KL

Kina, klasse DKK d 26,28 35,51
KlimaTrends KL

KlimaTrends KL 16,41 7,66
Latinamerika - Akkumulerende KL

Latinamerika, klass SEK 17,24 11,52
Latinamerika, klasse NOK 23,95 17,59
Latinamerika KL

Latinamerika, klasse DKK d 12,93 8,84
Mix - Akkumulerende KL

Mix - Akkumulerende KL 3,57

Mix Defensiv - Akkumulerende KL

Mix Defensiv - Akkumulerende KL 2,08

Mix Obligationer - Akkumulerende KL

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 2,85

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 2,99

Mix Obligationer KL

Mix Obligationer KL 2,74

Mix Offensiv - Akkumulerende KL

Mix Offensiv - Akkumulerende KL 4,35

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL 4,93

Afkast og benchmark pa klassen for aret

Afdeling/andelsklasse

Afkastipct

Benchmark i pct

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h
Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK W h

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, kl DKK h
Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h

Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h

Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h

Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK |

Nye Markeder - Akkumulerende KL

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK

Global Emerging Markets, osuuslaji EUR

Global Emerging Markets, klasse NOK

Nye Markeder KL

Nye Markeder, klasse DKK d

Nye Markeder, klasse DKK W d

Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR W h
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK W h

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR h
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h

Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h

Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h

Nye Markeder Obligationer KL

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende KL

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK
W
Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, osuuslaji EUR

Nye Markeder Obl. Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK
Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK
Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK
Kehittyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta, osuuslaji EUR W
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d

3,37
341
3,19
341
341
4,82

2,34
2,63

10,86
10,52

9,93
18,00

10,69
11,03

9,60
9,31
9,34
9,28
10,90
9,62

9,24
9,45

1,82

1,40
161
9,78
4,09
2,27

1,52

2,09
2,03
2,09
2,03
2,22
3,49

0,47
047

20,75
20,75
20,59
30,45

20,75
20,75

8,21
7,99
8,21
7,99
9,47
8,21

8,08
8,08

1,34

1,20
1,34
9,48
3,84
1,20

1,34
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Afkast og benchmark pa klassen for 2017

Udbytterfor 2017

Afdeling/andelsklasse

Acontoudbytte
(DKK pr. andel)

Restudbytte
(DKK pr.andel)

Afdeling/andelsklasse Afkastipct Benchmarkipct
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK W d 1,71 1,34
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL

Emerging Markets Small Cap, klasse NOK 17,80 27,18
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 9,22 17,72
Nye Markeder Small Cap KL

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d 8,64 17,72
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d 8,98 17,72
Teknologi KL

Teknologi KL 25,62 21,19
Tyskland KL

Tyskland, klasse DKK d 25,77 18,64
Tyskland, klasse DKK W d 26,15 18,64
USA - Akkumulerende KL

USA - Akkumulerende, klasse DKK W h 13,33 18,60
USA, klass SEK W 4,25 9,22
USA, klass SEK 4,25 9,22
USA - Akkumulerende, klasse DKK h 13,25 18,60
USA, klasse NOK 9,92 15,16
USA, klasse NOK W 10,72 15,16
USAKL

USA, klasse DKK d 2,26 6,59
USA, klasse DKK W d 2,51 6,59
Bsteuropa ex Rusland KL

@steuropa ex Rusland, klasse DKK d 19,75 25,18
@steuropa ex Rusland, klasse DKK W d 17,57 25,18
Bsteuropa KL

@steuropa, klasse DKK d 5,56 5,84
Udbytter for 2017

Afdeling/andelsklasse [At)cé}r(ltgﬁibn‘é:ﬁ [Dlsissﬁibngﬁ
Bioteknologi KL -

Bioteknologi KL

Danmark Fokus KL

Danmark Fokus, klasse DKK d
Danmark Fokus, klasse DKK W d

19,40

51,60
52,70

Danmark Indeks KL

Danmark Indeks, klasse DKK d

Danmark Indeks, klasse DKK W d

Danmark Indeks Small Cap KL

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d
Danmark KL

Danmark, klasse DKK d

Danmark, klasse DKK W d

Dannebrog Mellemlange Obligationer KL
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Danske Indeksobligationer KL

Danske Indeksobligationer KL

Danske Korte Obligationer KL

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d
Danske Lange Obligationer KL

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d
Euro High Yield-Obligationer KL

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
Euro Investment Grade-Obligationer KL

Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK' W d h
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h
Europa Fokus KL

Europa Fokus KL

Europa Hejt Udbytte KL

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Europa Indeks KL

Europa Indeks, klasse DKK d

Europa Indeks, klasse DKK W d

Europa KL

Europa, klasse DKK d

0,60
0,60

0,80
0,80

26,60
26,70

18,70
19,80

41,70
42,30

1,30
1,40

4,00

1,20
1,30

4,40
4,50

6,30
6,10

6,70
6,50

24,50

7,50
7,90

9,80
9,90

13,70
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Udbytter for 2017

Afdeling/andelsklasse fﬁcggtg:iz‘égﬁ [DEES;:ZI:LZE]!
Europa, klasse DKK W d - 14,00
Europa Small Cap KL -

Europa Small Cap, klasse DKK d 21,40
Fjernesten Indeks KL -

Fiernesten Indeks, klasse DKK d 4,10
Fjernesten KL -

Fiernesten, klasse DKK d 13,30
Fonde KL -

Fonde, klasse DKK d 0,75 0,75
Fonde, klasse DKK W d 0,75 0,80
Global Hejt Udbytte KL -

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d 2,50
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d 2,80
Global Indeks KL -

Global Indeks, klasse DKK d 9,70
Global Indeks, klasse DKK W d 9,80
Global StockPicking 2 KL -

Global StockPicking 2 KL 10,90
Global StockPicking KL -

Global StockPicking, klasse DKK d 16,50
Global StockPicking, klasse DKK W d 16,80
Globale High Yield-Obligationer KL -

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 11,40
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 11,60
Globale Lange Indeksobligationer KL -

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h 5,80
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h 5,90
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL -

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h 2,70
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h 2,80
Globale Obligationsmarkeder KL -

Globale Obligationsmarkeder KL 1,90
Globale Virksomhedsobligationer KL -

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h 3,00
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h 3,20
Kina KL -

Kina, klasse DKK d 19,30

Udbytterfor 2017

Afdeling/andelsklasse ﬁ)clgllzts:.l Zl:]\ét;ﬁ ) E ES;: ilr)wydt;ﬁ
KlimaTrends KL -

KlimaTrends KL 12,50
Latinamerika KL -

Latinamerika, klasse DKK d 33,50
Mix Obligationer KL -

Mix Obligationer KL 1,30
Nye Markeder KL -

Nye Markeder, klasse DKK d 16,60
Nye Markeder, klasse DKK W d 17,40
Nye Markeder Obligationer KL -

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h 23,30
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h 23,60
Nye Markeder Small Cap KL -

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d 11,20
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d 11,60
Teknologi KL -

Teknologi KL 26,00
Tyskland KL -

Tyskland, klasse DKK d 23,20
Tyskland, klasse DKK W d 23,90
USAKL -

USA, klasse DKK d 38,50
USA, klasse DKK W d 38,80
Osteuropa KL

Osteuropa, klasse DKK d 38,60
Afkast frem ti128.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.
Bioteknologi KL

Bioteknologi KL 6,62
Danmark - Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK 0,49
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W 0,57
Danmark Fokus KL

Danmark Fokus, klasse DKK d 0,20
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Afkast frem ti1 28.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.
Danmark Fokus, klasse DKK W d 0,30
Danmark Indeks KL

Danmark Indeks, klasse DKK d 0,81
Danmark Indeks, klasse DKK W d 0,83
Danmark Indeks Small Cap KL

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 1,45
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 1,46
Danmark KL

Danmark, klasse DKK d 0,51
Danmark, klasse DKK W d 0,59
Dannebrog Mellemlange Obligationer KL

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d -1,12
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d -1,09
Danske Indeksobligationer KL

Danske Indeksobligationer KL -0,03
Danske Korte Obligationer KL

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d -0,52
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d -0,51
Danske Lange Obligationer KL

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d -1,58
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d -1,55
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h -0,27
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h -0,43
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h -0,37
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h -0,44
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 0,36
Euro High Yield-Obligationer KL

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h -0,49
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h -043
Euro Investment Grade-Obligationer KL

Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h -0,39
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h -043
Europa - Akkumulerende KL

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h -3,52
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h -3,43

Afkast frem til 28.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.
Europa Fokus - Akkumulerende KL

Europa Fokus - Akkumulerende KL -3,32
Europa Fokus KL

Europa Fokus KL -3,32
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK -4,18
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W -4,09
Europe High Dividend, klasse NOK -6,20
Europa Hejt Udbytte KL

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d -4,09
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d -4,00
Europa Indeks BNP KL

Europa Indeks BNP, klasse DKK d -1,55
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d -1,53
Europa Indeks KL

Europa Indeks, klasse DKK d -2,55
Europa Indeks, klasse DKK W d -2,53
Europa KL

Europa, klasse DKK d -3.27
Europa, klasse DKK W d -3,18
Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK -1,14
Europe Small Cap, klasse NOK -3,20
Europa Small Cap KL

Europa Small Cap, klasse DKK d 1,17
Fjernesten Indeks KL

Fjernesten Indeks, klasse DKK d 0,53
Fjernesten KL

Fiernesten, klasse DKK d 0,68
Fonde KL

Fonde, klasse DKK d -1,19
Fonde, klasse DKK W d -1,16
Global Hejt Udbytte KL

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d -4,97
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d -4,88
Global Indeks - Akkumulerende KL

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h -0,29



26 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Afkast frem ti1 28.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h -0,28
Global Indeks KL

Global Indeks, klasse DKK d -0,72
Global Indeks, klasse DKK W d -0,70
Global Plus KL

Global Plus KL -1,97
Global StockPicking - Akkumulerende KL

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK -1,93
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W -1,84
Global StockPicking, klasse NOK -3,97
Global StockPicking, osuuslaji EUR -1,98
Global StockPicking 2 KL

Global StockPicking 2 KL -2,06
Global StockPicking KL

Global StockPicking, klasse DKK d -1,92
Global StockPicking, klasse DKK W d -1,82
Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h -0,50
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h -0,45
Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h -047
Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h -0,40
Globala High Yield-obligationer, klass SEK h -0,48
Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h 0,23
Globale High Yield-Obligationer KL

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h -0,67
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h -0,60
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL

Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h -1,66
Globala Realrantor, klass SEK h -1,77
Globala Realréntor, klass SEK W h -1,54
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h -1,83
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h -1,79
Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h -1,80
Globale Lange Indeksobligationer KL

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h -1,76
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h -1,72

Afkast frem til 28.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h -1,19
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h -1,16
Globale Obligationsmarkeder KL

Globale Obligationsmarkeder KL -0,44
Globale Virksomhedsobligationer KL

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h -0,44
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h -0,39
Horisont 100 - Akkumulerende KL

Horisont 100, klasse NOK -1,53
Horisont 100, klasse NOK | -1,47
Horisont 20 - Akkumulerende KL

Horisont 20, klasse NOK -0,40
Horisont 20, klasse NOK | -0,37
Horisont 35 - Akkumulerende KL

Horisont 35, klasse NOK -0,65
Horisont 35, klasse NOK | -0,61
Horisont 50 - Akkumulerende KL

Horisont 50, klasse NOK -0,85
Horisont 50, klasse NOK | -0,82
Horisont 65 - Akkumulerende KL

Horisont 65, klasse NOK -1,02
Horisont 65, klasse NOK | -0,99
Horisont 80 - Akkumulerende KL

Horisont 80, klasse NOK -1,36
Horisont 80, klasse NOK | -1,35
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2020, klass SEK 0,29
Horisont Pension 2030- Akkumulerende KL

Horisont Pension 2030, klass SEK 0,70
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2040, klass SEK 0,78
Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL

Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK | 0,08
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK 0,05
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W 0,09
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Afkast frem ti128.02.2018 Afkast frem ti128.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct. Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.
Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,19
Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK | -0,22 Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h 0,16
Horisont Rente Offensiv, klasse NOK -0,23 Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL

Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 0,42
Horisont Rente Pluss, klasse NOK -0,14 Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 0,46
Horisont Rente Pluss, klasse NOK | -0,10 Nye Markeder - Akkumulerende KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK W -0,08 Global Emerging Markets, klasse NOK -1,83
Japan KL Global Emerging Markets, osuuslaji EUR 0,15
Japan, klasse DKK d 0,51 Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK 0,28
Japan, klasse DKK W d 0,60 Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W 0,38
Kina KL Nye Markeder KL

Kina, klasse DKK d 3,60 Nye Markeder, klasse DKK d 0,28
KlimaTrends KL Nye Markeder, klasse DKK W d 0,38
KlimaTrends KL -1,06 Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL

Latinamerika - Akkumulerende KL Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR h -1,64
Latinamerika, klass SEK 6,50 Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR W h -1,65
Latinamerika, klasse NOK 1,53 Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h -1,60
Latinamerika KL Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h -1,50
Latinamerika, klasse DKK d 3,48 Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h -1,61
Mix - Akkumulerende KL Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK W h -0,01
Mix - Akkumulerende KL -1,23 Nye Markeder Obligationer KL

Mix Defensiv - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h -1,91
Mix Defensiv - Akkumulerende KL -0,75 Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h -1,84
Mix Obligationer - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende KL

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h -0,84 Kehittyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta, osuuslaji EUR W 1,89
Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h -0,80 Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, osuuslaji EUR 1,81
Mix Obligationer KL Nye Markeder Obl. Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK 1,82
Mix Obligationer KL -0,83 Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK -0,28
Mix Offensiv - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer Lokal VValuta - Akkumulerende, klasse DKK W 1,89
Mix Offensiv - Akkumulerende KL -1,36 Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK 4,65
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL -1,45 Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d 1,95
Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK W d 2,02
Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h 0,32 Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL

Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK h 0,18 Emerging Markets Small Cap, klasse NOK -1,59
Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK W h 0,33 Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 0,51

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, kI DKK h 0,13
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Afkast frem ti1 28.02.2018

Afdeling/andelsklasse Afkasti pct.

Nye Markeder Small Cap KL

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d 042
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK \W d 0,53
Teknologi KL

Teknologi KL 8,30
Tyskland KL

Tyskland, klasse DKK d 0,84
Tyskland, klasse DKK W d 0,95
USA - Akkumulerende KL

USA - Akkumulerende, klasse DKK h 0,68
USA - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,80
USA, klass SEK 2,32
USA, klass SEK W 041
USA, klasse NOK -2,50
USA, klasse NOK W -2,48
USAKL

USA, klasse DKK d 0,01
USA, klasse DKK W d 0,04
Osteuropa ex Rusland KL

Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d -1,24
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d 0,00
B@steuropa KL

@steuropa, klasse DKK d 4,66

Skemaet viser afdelingens afkast fra 31.12.2017 frem til 01.03.2018. Opgjort pa baggrund af
kurser pr. 28.02.2018
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Investeringsmarkederne i 2017

Verdensekonomien

Bedre end ventet

Global ekonomi overraskede positivt i 201 7. De ekonomiske negletal var bedre end forventet, og
centralbankerne fastholdt en lempelig pengepolitik. Den internationale politiske scene bed ogsa
pa flere begivenheder, der blev taget positivt imod af markederne, heriblandt praesidentvalget i
Frankrig og skattereformen i USA.

Forventninger til hejere vaekst og hejere inflation i USA blev ikke indfriet i ferste halvar 201 7.
Seerligt kerneinflation og lenstigninger var lavere end forventet, hvilket har skabt bekymring om
centralbankernes evne til at leve op til sit inflationsmandat. | slutningen af 2017 var derigen
steerke ekonomiske negletal. Det haevede vaekstforventningerne og samtidig troen pa en fortsat
stramning af pengepolitikken. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve (Fed), leverede tre
renteforhejelseri 2017 samt en plan for en reduktion af sin obligationsbeholdning, som var
relateret til sit stetteopkebsprogram. Trods dette forblev de finansielle betingelser lempelige -
aktier steg, kreditspaend indsnaevrede, mens kombination af en lav inflation og en forsigtig
centralbank holdt de lange renteri ro.

Den amerikanske preesident, Donald Trump, havde i 2017 sveert ved at leve op til de heje
forventninger pa trods af, at begge kongressens kamre har republikansk flertal. Det lykkedes
dog republikanerne at lande en skattereform, som saenker selskabsskatten markant. Det giver
udsigt til en hejere indtjeningsvaekst og en moderat hejere BNP-vaekst i USA i de kommende ar.

Bkonomierne i euroland overraskede markant positivti 201 7. Investeringsvaeksten har veeret
det manglende element i opsvinget. | 2017 sendrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Kombination af faldende
politisk usikkerhed, synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansielt
system, somigen eri stand til at understette ekonomien, har vaeret grundstenene i den staerke
udvikling. | fjerde kvartal 2017 var det seerligt synligt i fremstillingssektoren, som meldte om
rekordhej erhvervstillid.

Politik er stadig eurolands emme punkt, men i 2017 oplevede euroland medvind pa denne front.
Valget af Emmanuel Macron til preesident i Frankrig blev modtaget positivt af de finansielle
markeder grundet hans reformvenlige politik. Macron lettede byrden pa de franske
virksomheder dels ved en skattereform og dels ved en arbejdsmarkedsreform. Begge elementer
er afgerende for at gere Frankrig konkurrencedygtig og styrker derfor udsigterne for fransk
veekst i de kommende ar.

Den Europeeiske Centralbank (ECB) lagde pa linje med Fed ligeledes veegt pa manglende inflation
12017 oglykkedes med at holde de lange markedsrenter i ro. ECB igangsatte dog
normaliseringen af den lempelige pengepolitik ved at annoncere et program for gradvis
nedtrapning af programmet for opkeb af obligationer.

| Kina overraskede veeksten positivt i 2017 i forhold til markedets forventninger. | lebet af
foraret indferte myndighederne en raskke tiltag, der gjorde det sveerere at spekulere i boliger.
Lempelig finanspolitik gav ekonomien medvind hen over sommeren, og kinesisk ekonomi
oversteg forventningerne. | fjerde kvartal 2017 var fokus pa partikongressen. Kinas praesident,
Xi Jinping, fastlagde de overordnede linjer for de naeste fem ar med et eget fokus pa milje,
saociale forhold, innovation og generelt mindre fokus pa at fastholde en hej veekst.

Obh'ge':tipner .
Politik pavirkede renterne

De ferste maneder af 2017 var obligationsmarkederne meget fokuseret pa den nyvalgte
amerikanske praesident. Trump signalerede en veesentligt lempeligere finanspolitik via lavere
skatter og store investeringer iinfrastruktur. Samtidigt ville han beskytte amerikanske
arbejdspladser via afgifter pa importerede varer og fere en strengere immigrationspolitik. Dette
havde ved indgangen til 2017 givet paent stigende renter og inflationsforventninger, som
markedet fastholdt i arets ferste maneder.

I lebet af foraret 2017 sneg den politiske usikkerhed sigind pa obligationsmarkederne i form af
et fransk valg. De franske renter steg forholdsvist meget i forhold til de tyske renter. Dette
rentespand blev betydeligt reduceret efter valget af Macron til praesident. Til gengeeld vakte
preesidenten for ECB, Mario Draghi, postyr, da hani slutningen af juni 2017 meddelte, at den
meget lempelige pengepolitik ikke kunne fortszette i uendeligheder. Dette afstedkom hejere
renteri Europa.

Andet halvar 2017 var ligeledes praeget af politik. Spanien keempede en intern politisk
magtkamp med Catalonien. Det gav hejere spanske renteri forhold til tyske renter. Italien
meddelte i december 2017, at landet holder valg i marts 2018, hvilket beted hejere italienske
renter. Sluttelig fik Trump vedtaget sin skatteaftale, hvilket sammen med de gode ekonomiske
negletal gav stigende korte renter i USA.

Pa trods af de ellers positive takter globalt gav det ikke anledning til eget inflation. Dette beted,
at de ellers mere stramme toner fra centralbankerne vedrerende pengepolitikken blev en anelse
mere afdeempede, hvilket fik specielt de lange renter til at stabilisere sig. Saledes har den tyske
10-arige rente handlet hele aret mellem 0,15 pct. og 0,60 pct., mens den amerikanske 10-arige
rente holdt sig mellem 2,03 pct. og 2,63 pct.

Danske realkreditobligationer harigeni 2017 veeret understettet af hej udenlandsk
efterspergsel. De lave globale renter gjorde danske realkreditobligationer seerlig attraktive pa
grund af kombinationen af hej rente og hej kreditveerdighed. Den udenlandske ejerandel af
danske obligationer var stigende ilebet af 2017, hvilket primaert var drevet af tyske, japanske og
amerikanske investorer. Den 10-arige statsobligationsrente endte areti 0,48 pct. efter en
stigning pa 0,15 procentpoint, mens den toneangivende 30-arige realkreditobligation faldt med
0,24 procentpoint og sluttede 2017 med en rente pa 1,95 pct.

Selvom amerikansk inflation blev lavere end forventet i 2017, sa har globale indeksobligationer
givet samme afkast som tilsvarende nominelle obligationer. Dette skyldes, at engelsk inflation
omvendt var hejere i 2017 end forventet, hvilket skyldes det store fald i det engelske pund siden
Brexit-afstemningen i 2016. Det engelske pund eri dag omkring 14 pct. mindre veerd end for
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Brexit afstemningen i forhold til en kurv af globale valutaer, og det har medfert hejere priser pa
importerede varer, hvilket efterfelgende ogsa har haft en afsmittende effekt pa service og
indenlandsk producerede varer. Den europeeiske inflation var lavi 2017, men det var helt som
forventet i markedet.

Kreditobligationer

Bredt funderet optur

2017 blev endnu et godt ar for kreditobligationsmarkedet, hvor bade
virksomhedsobligationer med hej og lav kreditkvalitet oplevede faldende risikopreemier og
selskaberne faldende finansieringsomkostninger. Pa tvaers af kreditkvalitet og lande blev
afkastene positive pa baggrund af den faldende merrente i forhold til tilsvarende
statsobligationer [(kreditspeaend) og en kun moderat stigning i de underliggende statsrenter.
Kreditspaendet for kreditobligationer med hej kreditkvalitet endte 0,40 procentpoint lavere
end ved arets start, mens kreditspaendet for kreditobligationer med lav kreditkvalitet endte
1,22 procentpoint lavere. Dette var mere positivt end forventet ved indgangen til 2017.

2017 blevilighed med det foregéende ar generelt et rigtig godt ar for obligationer fra de
nye markeder. Merrenten pa obligationer fra de nye markeder i forhold til tilsvarende
amerikanske statsobligationer (kreditspeendet) blev sadledes indsnasvret med 0,55
procentpoint over aret til 2,85 pct. ved arets udgang. Drivkreefterne bag denne
spaendindsneesvring var stigende ravarepriserilebet af 2017 samt et generelt forbedret
makroekonomisk billede i de nye markeder prasget af stigende veekst og forbedrede
betalingsbalancer. Slutresultatet blev, at statsobligationer fra de nye markeder udstedt i
USD, men valutasikret over for DKK, kom ud af aret med et afkast pa 8,1 pct., hvilket var
6,2 procentpoint hejere end afkastet pa tilsvarende amerikanske statsobligationer.

Statsobligationer fra de nye markeder udstedt i landenes egne valutaer gav dog kun et
beskedent afkast pa 1,3 pct. omregnet til DKK. Det lave afkast skyldtes alene
valutakursudviklingen, hvor DKK ilighed med EUR 1 2017 blev kraftigt styrket over de fleste
andre valutaer. Det rene obligationsafkast var saledes 8,9 pct., mens valutaerne fra de nye
markeder i gennemsnit blev svaekket med 7,6 pct. over for DKK.

Valuta
Dollarens store fald

Den store historie pa valutamarkederne i 2017 var styrkelsen af EUR overfor de andre to
hovedvalutaer USD og JPY. USD startede 2017 pa et steerkt niveau efter en markant styrkelse i
slutningen af 2016 efter Trumps valgsejr. Pa trods af tre renteforhejelser fra Fed og ingen fra
ECBi2017 blev USD svaekket 12 pct. over for EUR, da vaeksten i euroland modsat i USA
overraskede positivt i forhold til markedets forventninger, og markedet var skuffet over Trumps
politiske resultater. JPY er gennem aret faldet ca. 9 pct. overfor EUR - igen drevet af den
bedring, som vi har set i europeaeisk ekonomi henover 2017.

Pundet havde som forventet haft et sveert ar med den kommende udtrasden af EU. GBP blevi
2017 svaekket ca. 4 pct. overfor EUR, men med store udsving pa over 10 pct. mellem top og

bund. Vi har ogsa set de farste tegn pa, at den engelske ekonomi sakker bagud i forhold til resten
af Europa.

| Skandinavien har den danske krone haft et stille ar, hvor Nationalbanken kun har interveneret
beskedent i februar og marts 2017, hvor kronen i niveauet omkring 7,4340 var steerk overfor
EUR. Modsat forholder det sig for vores naboer i Sverige og Norge, der begge har oplevet en
markant svaekkelse af deres valuta mod EUR. | Sverige er det seerligt usikkerhed omkring
boligmarkedet, der har drevet sveekkelsen af SEK, derigennem 2017 er faldet ca. 3 pct. mod
EUR. I Norge ser ekonomien ud til at veere ramt mere generelt, og bl.a. er inflationen faldet
betragteligti 2017. Over aret blev NOK svaekket ca. 8 pct. mod EUR.

Globale aktier

Globalt opsving trak aktierne op

De globale aktiemarkeder leverede i 2017 et afkast pa 9,0 pct. Et synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansielt system, somigen eri stand til at understette
okonomien, har veeret grundstenene for den steerke udvikling.

| USA steg aktiemarkedet med 6,6 pct. Det europaeiske aktiemarked havde endnu et godt ar og
leverede et afkast pa 10,4 pct.i 2017. Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant
positivti 2017. Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understettet af den
ekspansive pengepolitik samt en gradvis forbedring af den ekonomiske vaekst. | oktober
cementerede Japans premierminister, Shinzo Abe, sin politiske magt igennem den klare
valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for
politiske tiltag og reformerilandet. Det japanske aktiemarked steg med 9,0 pct.i2017.

De nye markederleverede i 2017 et afkast pa 20,8 pct., hvilket beted, at regionen for andet ari
traek steg mere end det globale aktiemarked. Dette var delvis drevet af en positiv udvikling for IT-
selskaber samt en generelt svagere USD, der gor regionen mere konkurrencedygtig. Under den
kinesiske praesident Jinpings lederskab formaede Kina at modgé bekymringer om en aftagende
eokonomisk veekst, delvis drevet af tidligere ekspansive pengepolitiske tiltag. | Brasilien forméaede
centralbanken og regeringen igennem forskellige tiltag at lefte ekonomien ud af den veerste
recessioni 100 ar, og det pa trods af den politiske uro, som opstod i forbindelse med
korruptionsanklagerne imod den brasilianske praesident Michel Temer midt pa aret.

Sektorafkastene var meget forskellige i 201 7. De sektorer, som leverede de hejeste afkast, var
informationsteknologi, materialer og industri med afkast pa henholdsvis 24,7 pct., 14,0 pct. og
10,2 pct. De sektorer, som gav de laveste afkast, var energi, telekommunikation og forsyning
med afkast pa henholdsvis -6,1 pct, -5,3 pct. og 0,2 pct. Alle sektorer, bortset fra energi og
telekommunikation leverede saledes positive afkast, men med en stor spredning.

Danske aktier

Flere defensive selskaber trak op

Det danske aktiemarked leverede et seerdeles paent afkasti 2017 pa 16,8 pct,, hvilket var noget
hejere end de europaeiske aktier. | modseetning til 2016 var deti 2017 Novo Nordisk, der trak
det store laes med et afkast pa 35,3 pct. DSV bidrog ogsa veesentligt med 56,3 pct., ligesom de
defensive aktier Novozymes og Chr. Hansen leverede afkast pa hhv. 47,7 pct. og 52,3 pct. Hvor
flere defensive aktier séledes havde et godt 2017, var situationen anderledes for flere af de
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starre cykliske aktier. Arets to sterste skuffelser var Pandora med et negativt afkast pa 22,7
pct. og Vestas, der i kraft af massive kursfald i arets sidste kvartal kom ud af 2017 med minus
pa 5,0 pct. De sméa og mellemstore selskaber kom marginalt bedre igennem 2017 end de store
C20-selskaber (nu C25) med et afkast pa 19,8 pct.
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Det globale obligationsmarked
Det globale obligationsmarkedi2017

- Renteniveauin Renteniveauin .
Obligationer pct.ultimo 2016 pct.ultimo 2017 Afkastipet.
Danmark 0,33 0,48 0,15
USA 2,44 241 -9,85
Japan 0,05 0,05 -8,76
Tyskland 021 043 -1,27
Eurozonen - - 0,55
Emerging markets 8,08
Erhvervsobligationer Inv. Grade 2,53
Erhvervsobligationer Spec. Grade - 512

Renteniveauerne er for 10-drige statsobligationer. Afkastene er beregne:

J.P. Morgan med en restlebetid pd over 1 dr. * Seerlige indeks.

t pa baggrund af statsobligationerne fra

Valutamarkederne

Valutamarkedernei2017

Valuta AEndringi pct.
Engelske Pund -3,71
Euro 0,13
Japanske Yen -8,93
Norske kroner -7.44
Svenske kroner -2,41
US dollar -12,05
Skemaet viser valutaudviklingen over for danske kroneri2017.

Verdens aktiemarkeder

Verdens aktiemarkederi2017

Aktier AEndringipct.
Danmark 16,82
Japan 9,05
USA 6,59
Hele verden 9,04
Europa 10,39
Norden 10,47
Fjernesten ex Japan 24,65
Emerging Markets 20,75
Latinamerika 8,84
@steuropa 5,84
Kilde: Morgan Stanley og OMX.

Sektorudvikling aktiemarkeder

Sektorudviklingen pa aktiemarkedernei2017

Sektor AEndringipct.
Energi -6,09
Materialer 14,02
Industri 10,18
Forbrugsgoder 10,08
Konsumentvarer 3,55
Sundhedspleje 567
Finans 9,14
Informationsteknologi 24,69
Telekommunikation -5,26
Forsyning 0,21
Ejendomme 3,44

Skemaet viser kursudviklingen i de enkelte aktiesektorer i 2017 gjort op ud fra alle verdens aktier. Kilde MISCI

World AC Index.
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Evaluering af forventningerne
til 2017

Vores forventning om moderat heje veekstrateri 2017 for alle de store ekonomier blev mere
end indfriet. Den ekonomiske veekst var hejere end forventet, da 2017 bed pa mange positive
overraskelser.

Kina og nye markeder viste hejere vaekstrater end forventet. Den ekonomiske udviklingi USA og
euroland overraskede ogsa positivt, men var mere pa niveau med forventningerne.
Forventningen om, at de store ekonomier fastholdt en lempelig penge- og finanspolitik, blev ogsa
indfriet.

| USA havde vi forventet, at lenningerne ville stige i 2017 og bidrage til hejere inflation, men
dette blev ikke indfriet i det omfang, vi havde forventet. | slutningen af 2017 blev skattereformen
som forventet vedtaget, og Fed leverede tre renteforhejelser som forventet.

Euroland leverede som forventet et paent veekstar, hvor ECB fastholdt den lempelige penge- og
finanspolitik, og hvor den store usikkerhed i euroland ikke skyldes den ekonomiske udvikling,
men politiske usikkerhedsfaktorer. Praesidentvalget i Frankrig faldt positivt ud med indszettelsen
af Macron og hans reformvenlige politik. Som forventet holdt ECB renterne i ro og fortsatte sine
opkeb af obligationer. Det danske aktiemarked leverede et afkast, der var hejere end i euroland,
og danske aktier har saledes mere end indfriet vores forventninger om et moderat positivt
afkast. Udviklingen i Kina overraskede ogsa positivt i forhold til vores forventninger om et
moderat positivt afkast.

Merrenten pa virksomhedsobligationerne med savel hej som lav kreditkvalitet i forhold til
sammenlignelige statsobligationer faldt mere end forventet. Vores forventninger om, at
virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet vil opna hejere afkast end
virksomhedsobligationer med hej kreditkvalitet blev indfriet. Merrenten pa
virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet oplevede en hejere indsnaevring end dem med
hej kreditkvalitet og leverede et hejere afkast end det forventede.

Obligationer fra de nye markeder udstedt i USD mere end indfriede vores forventninger om at
levere et mindre, positivt afkast. Merrenten pa disse obligationer i forhold til tilsvarende
amerikanske statsobligationer blev indsneevret pa grund af stigende réavarepriser og et generel
forbedret makroekonomisk billede i de nye markeder preeget af stigende vaekst og forbedrede
betalingsbalancer.

Vores forventninger om et ar med lidt hejere inflation end centralbankernes egentlige mal for
inflation blev ikke indfriet. Inflationen i USA blev lavere end forventet. Forventningerne om gode
globale afkast pa indeksobligationer blev ikke helt indfriet, men globale indeksobligationer
leverede dog et afkast pa niveau med tilsvarende nominelle obligationer. Den primaere arsag var
hejere inflation i England, hvor pundet er blevet forholdsvis mindre veerd som en konsekvens af
Brexit.

Ved indgangen til 2017 havde vi forventning om en styrkelse af USD i lebet af 2017 pa
baggrund af de positive veekstrater, der var i USA i slutningen af 2016, og forventningerne om
renteforhejelser fra Fed. | stedet oplevede vi en styrkelse af EUR overfor USD. Det havde vi ikke
forventet. Forventningerne til en del kursudsving i GBP, hvor 2017 viste sig at byde pa udsving
over 10 pct. mellem top og bund, blev indfriet, og det samme gjorde sig geeldende for vores
forudsigelse om, at JPY ville falde i veerdii 2017. De nordiske valutaer NOK og SEK har begge
budt pa en markant sveekkelse overfor EUR, hvilket ikke var vores forventning.
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Overordnede forventninger til
investeringsmarkederne i 2018

Verdensekonomien

Hoj vekst i lidt lavere dear

Lempelig finanspolitik og pengepolitik forventes i 2018 at fastholde den globale veekst pa et hejt
niveau, der dog vil veere lavere end i 2017, men til forskel fra 2017 ser vi feerre
usikkerhedsfaktorer. De solide udsigter til trods tegner der sig et mere mudret billede under
overfladen, da konjunkturpolitikken forventes at pavirke forskelligt i de store ekonomier, og
veeksten generelt vil vaere faldende.

| USA forventes veeksten at veere solid i 201 8. En skattenedseettelse, en svagere USD og et
banksystem, som har lempet sin 1anepolitik, vil veere afgerende drivkraefter. Det aendrer dog ikke
p3, at vaeksten vil falde fra det nuveerende meget heje niveau til et mere moderat niveau. Vi
forventer, at Fed vil heeve renten tre til fire gange ilebet af 2018, og dermed veere med til at lefte
markedsrenterne.

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne arsrapport, afspejler ledelsens aktuelle
forventninger til fremtidige begivenheder, ekonomiske resultater samt til konjunkturerne i
verdensekonomien og pa finansmarkederne. Den type forventning er i sagens natur
forbundet med usikkerhed, og da det er behaeftet med usikkerhed at give bud pa den
konkrete udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer p3, vurderer vi, at det ikke er
hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal for afkastforventningerne for det kommende
ar.

Veekstudsigterne i Kina forventes preeget af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for
strukturelle problemeri Kina. Disse politiske tiltag vil bremse veeksten i 2018. Det drejer sig for
det ferste om strammere miljeregulering, som rammer den tunge industri. Derneest om ny
lovgivning som deemmer op for lokalregeringernes finansieringsmuligheder, hvilket bremser
infrastrukturinvesteringerne. Slutteligt vil en reekke tiltag mod boligmarkedsspekulation ramme
byggebranchen negativt. Derfor forventer vi en afmatning i disse sektorer af ekonomien. Det
betyder dog ikke, at den nye ekonomi i Kina, som er mere orienteret mod servicesektoren, ikke
vil fortseette fremgangen fra 2017. Samlet set forventer vi en moderat veekstafmatning i Kina i
2018.

Veekstudsigterne i euroland er pa linje med USA gode, da begge skonomier starter 2018 med
en hej vaekstrate. En afgerende forskel er dog, at de finansielle betingelser i euroland ikke er
tilsvarende lempelige, og dermed forventer vi en kraftigere afmatning i euroland. Dertil kommer,
at den europaeiske investeringscyklus i hejere grad er bundet op pa de globale vaekstbetingelser.

Derfor vil euroland vaere mere sarbar overfor en kinesisk opbremsning sammenlignet med USA.
Vi forventer ikke, at ECB vil haeve renteni 2018. Det forventer vi ferst vil ske i andet halvar
2018.

Obh:gationer . .
Stigende inflation og renter

Efter neermest konstante skuffelser igennem hele 2017 er forventningerne til inflationen skruet
helt i bund. Kigger man naermere pa inflationeni 2017, vil man kunne finde en lang reekke
uvafheaengige haendelser, som alle har givet lavere inflation. Hvorvidt denne udvikling er tilfeeldig
eller del af en sterre sammenhasng, som vi bare ikke kan fa eje pa, skal veere usagt. Faktum er
imidlertid, at den ledige kapacitet i de forskellige ekonomier i den vestlige verden er blevet steerk
reduceret. Vi forventer, at dette vil betyde stigende inflation og stigende renterilebet af 2018.

Derfor forventer vi som fer naevnt, at Fed vil haeve renten tre til fire gange ilebet af 2018, og at
ECB vil fierne resterne af obligationsopkebsprogrammet helt inden udgangen af 2018. Til
gengeeld forventer vi, at den japanske centralbank bibeholder sit mal om, at den 10-arig
statsobligation skal have omkring O pct.irente.

| Europa forventer vi, at Italien vil sta for arets politiske uro, nar italienerne gar til valg i marts
2018. Viforventer, at parlamentet far en sddan sammenseetning, at det umuligger en genstart
af den reformproces, som landet har sé hardt brug for. Det sker samtidigt med, at ECB
neddrosler sit obligationsopkebsprogram, som ellers har holdt en hand under de italienske
renter. Samlet vil det betyde stigende renteri ltalien.

USA endte 2017 med stigende korte renter. Denne udvikling forventer vi ikke fortszetter.
Markedet har pa nuveerende tidspunkt indregnet meget steerke vaekstudsigter, hvilket enten ber
medfere veesentligt hejere inflationsforventninger, eller at forventningen til veeksten igen falder.

| Danmark forventer vi, at renteforskellen mellem statsobligationer og realkreditobligationer
forbliver nogenlunde uaendret gennem 2018, men pa grund af realkreditobligationernes
merrente forventer vi, at realkreditobligationer vil give det hejeste afkast.

| forhold til globale indeksobligationer forventer vi, at 2018 bliver aret, hvor vi endelig vil begynde
at se lidt sterre lanstigninger i landene med lav arbejdsleshed, og nogle af de mest oplagte
kandidater er Tyskland og Japan. Lenninger har normalt en meget direkte effekt painflationen,
og derudover er der iseeri Japan flere andre grunde til, at inflationen kan komme op omkring 1,5
pct.i 2018, hvilket formentlig vil veekke en del opmeerksomhed, da Japan ikke har haft positiv
inflation de sidste 15 ar. | USA forventer vi ogsa, at inflationen igen vil stige lidt, mens den
formentlig vil aftage i England. Alti alt forventer vi hejere afkast pa indeksobligationer end pa
tilsvarende nominelle obligationer.

Kreditobligationer
Sveert at gentage succesen

Ved indgangen til 2018 er det sveert at se samme positive scenarie udspille sig somi2017.
@konomierne udvikler sig fortsat fint, men indsnaevringer af kreditspaendene i samme grad som
i 2017 er usandsynligt fra de nuveerende lave niveauer. Et opadrettet pres pa renterne er ogsa



35 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

en udfordring for totalafkastet pa obligationer. Centralbankernes lempelige pengepolitik bliver
ved, men aftrappes stille og roligt.

Vores forventning er en moderat udvidelse af kreditspeendene, og en medvirkende faktor er, at
ECB neermer sig afslutningen af centralbankens obligationsopkebsprogram. Efterspergslen
efter kreditobligationer vil alt andet lige falde efter opheret af obligationsopkebsprogrammet.

Enkelte sektorer og segmenter er seerligt udfordrede - eksempelvis byggeri og detailhandel.
Derfor bliver det ekstra vigtigt at veelge de rigtige selskaber og kreditobligationeri2018.

Vi forventer fortsat solid vaekst i verdensekonomien i 2018 og relativt stabile ravarepriser,
hvilket geder jorden for en fortseettelse af den veekstfremgang, vi har veeret vidne tili de nye
markeder de seneste par ar. Pa den baggrund vurderer vi, at den nuveaerende merrente pa
statsobligationer fra de nye markeder i forhold til tilsvarende amerikanske statsobligationer er
fair set i historisk perspektiv.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de underliggende renter pa amerikanske
statsobligationer, vurderer vi, at der er basis for et mindre, positivt afkast pa obligationer fra de
nye markederi2018. Vi ma dog erkende, at usikkerheden omkring den amerikanske
renteudvikling er stor, ligesom en mulig veekstopbremsning i Kina og eskalering af de
geopolitiske spaendinger omkring Nordkorea og i Mellemesten ogsa udger vaesentlige
risikofaktorer for de nye markeder.

Valuta

Stort fokus pa pengepolitik

Blandt de store spergsmali 2018 er, om euroland kan fastholde vaeksten, og om ECB begynder
at neddrosle stetteopkeb af obligationer yderligere og heeve renterne? Eller om den stigende
EUR og den forventede lavere veekst i Kina slar igennem péa europeeisk eksport og tager toppen
af veeksten? Der er paene forventninger til amerikansk ekonomi og renteforhejelser, som vi
vurderer allerede erindregnet i dollarkursen. Derfor forventer vi en svagt stigende EUR i starten
af 2018, men der skal store positive overraskelser fra euroland til, for at sidste ars store fald i
USD over for EUR gentager sig. Pundet vil igen fa et sveert ar med store markedsudsving,
efterhanden som Brexit-forhandlingerne muligvis skrider frem.

Med Abes genvalg i oktober 2017 er Japan umiddelbart den mest politisk stabile af de store
ekonomier. | skrivende stund har Bank of Japan overraskende startet nedtrapningen af sit
obligationsopkebsprogram. Derfor forventer vi en stabil til svagt styrket yen overfor euroen og
kroneni2018. Den helt store joker i Japan er dog usikkerheden omkring Nordkorea.

Svenske kroner er som neevnt svaekket en del overfor euroeni 2017 grundet usikkerhed om det
svenske boligmarked, som er meget hejt prissat. Denne usikkerhed fortseetterindi 2018, og
sammenholdt med en maske for optimistisk Riksbank forventer vi ikke umiddelbart en styrkelse
af den svenske krone. Den svenske krone er dog lavt prissat allerede, og vi forventer derfor, at
den svenske krone vil forblive ueendret pa det nuvaerende niveau.

Situationen ser lysere ud for Norge end Sverige. Norge er meget eksponeret mod olieprisen, der
er steget markant i slutningen af 2017, hvilket generelt styrker Norges ekonomi og

beskaeftigelse. Det norske boligmarked er ogsa under pres, men synes mindre overvurderet end
det svenske. Det er forventet, at de norske renter stiger svagti 2018, og sammenholdt med en
allerede billig norsk krone set i historisk perspektiv forventer vi, at norske kroner blive styrket i
2018.

Globale aktier

Mindre stigninger end i 2017

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2018 vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end
ide forgangne ar pa grund af styrkelsen af EUR overfor USD samt afmatningen i de ekonomiske
veekstrater. Samtidig forventer vii perioder udsving i risikoappetitten drevet af den globale
ekonomiske udvikling, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske agerenide
udviklede skonomier samt den geopolitiske udvikling globalt.

Danske aktier

Moderat positive udsigter

Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber forventes at veere moderat positivi niveauet 7
pct.12018 og 9 pct.120183. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske aktiemarked
prisfastsat i den heje ende i forhold til et tidrs gennemsnit. Givet de relativt heje forventninger
for indtjeningsveaekst og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammenlignet med andre
aktiemarkeder, sa fremstar prisseetningen dog fair. Vi forventer et til tider volatilt - men
moderat positivt - aktiemarked i 2018. Vi ser fortsat den lempelige pengepolitik fra ECB
understotte de europeeiske aktiemarkeder, og at den politiske usikkerhed vil veere mindre end i
2017.
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Redegorelse for
samfundsansvar

Danske Invest-gruppen tilpasser i samarbejde med Danske Bank lebende sin RI-politik
(responsible investments - politik for ansvarlige investeringer), sé den afspejler den aktuelle
udvikling inden for omradet.

Politikken er justeret i lebet af 2017, sa den mere detaljeret beskriver baggrund, mal og
prioriteringer. RIl-politikken har fortsat som formal at sikre, at de midler, som Danske Invest-
gruppen forvalter for sine investorer, ikke bliver placeret i virksomheder, der overtraeder
internationalt anerkendte principper for menneskerettigheder, vabenproduktion,
arbejdstagerrettigheder, miljebeskyttelse og antikorruption. Ligeledes har RI-politikken til formal
at sikre, at der ikke investeres i statsobligationer udstedt af lande, der er ramt af konflikter eller
andre hejrisikoforhold.

For at sikre at principperne bliver efterlevet, screenes investeringerne af den specialiserede
konsulentvirksomhed ISS-Ethix. Screeningen er baseret pa de internationalt anerkendte
principper i UN Global Compact, the OECD Guidelines for Multinational Enterprises, UN Guiding
Principles on Business and Human Rights, UN-backed Principles for Responsible Investments
(PRI), UN Environmental Program Finance Initiative (UNEPFI), Universal Declaration of Human
Rights og ILO Declaration of Fundamental Principles of Rights at Work. Desuden sikres, at
investeringerne er i overensstemmelse med de internationale sanktioner, som Danske Bank har
vedtaget at felge.

Hvis et selskab vurderes at overtraede normerne, indleder Danske Invest-gruppen eller vores
portefeljeforvalter/-radgiver en dialog med selskabet. Dialogen har som formal at afdeekke
forholdet og undersege, om selskabet planleegger at aendre adfeerd pa omradet. Afheengigt af
dialogen seelges eller fastholdes investeringen.

Vi baserer vores retningslinjer for investering i statsobligationer pa Worldwide Governance
Indicators (WGI). Eventuel eksklusion af investeringer i statsobligationer sker uden dialog.

Efter Danske Invest-gruppens opfattelse er ansvarlighed en forudseetning for, at der kan skabes
langsigtet veerdi. Derfor er Rl-politikken i overensstemmelse med Danske Invest-gruppens mal
om at forvalte investorernes investeringer, sa de opnar tilfredsstillende afkast.

Handlinger og vurderinger

1 2017 har vii samarbejde med Danske Bank lebende arbejdet pa at sikre, at politikkens
principper bliver overholdt. Selvom listen af ekskluderede selskaber kun eendres ganske lidt
over tid, sa er det lebende opfelgningsarbejde om faktuelle forhold afgerende for en frugtbar
dialog med de selskaber, som eri vores segelys. Opfelgningsarbejdet bestar dels i at vurdere
haendelser, der kaster lys over lande og nye selskaber, og dels i at revurdere tidligere
haendelser.

Det faktuelle grundlag er afgerende for, om selskabet bliver ekskluderet eller pa et senere
tidspunkt genindtreeder i Danske Invest-gruppens investeringsunivers. Derfor er det faktuelle
grundlag ogsa udgangspunktet for den dialog, vii samarbejde med vores portefeljeradgivere og -
forvaltere har med selskaberne. Dialog - eller aktivt ejerskab - fylder i dag mere i vores arbejde
med ansvarlige investeringer end tidligere.

Danske Invest-gruppen forventer, at vores portefeljeradgivere og -forvaltere inddrager milje-,
sociale og ledelsesmeessige forhold (ESG, environmental, social and governance) i deres
vurdering af selskaber og investeringsstrategier. Danske Invest-gruppen afgiver stemmer pa
selskabers generalforsamlinger med afseet i de afdelinger, hvor vi mener, at det er relevant. Her
kan bade investorerne og de pageeldende selskaber forvente, at vi agerer aktivt og systematisk.
Stemmerne afgives med udgangspunkt i Danske Invest-gruppens 'Politik for udevelse af
stemmerettigheder’ og formalet er at skabe grundlaget for fortsat at beskytte og fremme den
langsigtede vaerdiskabelse i de selskaber, som foreningen investereri.

Som resultat af arbejdet med ansvarlige investeringer har Danske Invest-gruppen pa
nuveerende tidspunkt fravalgt at investere i 27 selskaber ogi 13 landes statsobligationer, og
endeligt har Danske Invest-gruppeni 2017 afgivet stemme pa generalforsamlingeri 92
selskaber primeert i danske og europeeiske selskaber.

Du kan Teese mere om Danske Invests-gruppens politik for samfundsansvar samt underliggende
systemer, procedurer og resultater pa:
https://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.content?p_nld=75&p_vPage=DIDKDK_SRI_POLICY_2

Danske Invest-gruppen har tiltradt "Anbefalinger for aktivt Ejerskab” fra Komitéen for god
Selskabsledelse.
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Risicit samt risikostyring

Som investor i foreningen far man en lebende pleje af sin opsparing. Plejen indebeerer bl.a. en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer, der er painvesteringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Der er nogle risici, der isaer pavirker
aktieafdelingerne. Andre risici har indflydelse pa obligationsafdelingerne, mens atter andre
risikofaktorer geelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og den skal
investor selv tage hejde for - er valget af afdelinger. Som investor skal man veere klar over, at
der altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investererinden for hvert deres
investeringsomrade uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. investerer i
en afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, sa fastholdes dette
investeringsomrade, uanset om de pageeldende aktier stiger eller falder i veerdi.

Der er overordnet fire risikofaktorer, der kan vaere knyttet ved at investere via en
investeringsforening.

e investors eget valg af afdelinger/andelsklasser

e investeringsmarkederne

e investeringsbeslutningerne

e  driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger/andelsklasser

Inden eninvestor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil,
sainvesteringerne kan sammenseaettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger.
Desuden er det afgerende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering. Det kan derfor vaere en god idé at fastleegge sin investeringsprofil i samrad
med en investeringsradgiver.

Investeringsprofilen skal bl.a. tage hejde for, hvilken risiko investor ensker at lebe med sin
investering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget
stabil udvikling i sine Danske Invest-beviser, ber man som udgangspunkt ikke investere i
afdelingerne med hej risiko, hvilket er afdelinger, som er markeret med 6 eller 7 pa risiko-
indikatoren. For de fleste investorer, der investerer over en kortere tidshorisont, er
aktieafdelingerne sjeeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt med risikoindikatoren
fra dokumentet central investorinformation ultimo 201 7. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem
1 og 7, hvor » 1« udtrykker laveste risiko og »7« hejeste risiko. Kategorien » 1« udtrykker ikke en
risikofri investering.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar og/eller reprassentative data. Store
historiske udsving er lig hej risiko og en placering til hejre pa indikatoren (6-7). Sméa udsving er
lig med en lavere risiko og en placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens placering
pa risikoindikatoren erikke konstant, da placeringen kan eendre sig med tiden. Pa
danskeinvest.dk kan du se alle afdelingernes aktuelle og senest opdaterede placering pa
risikoindikatoren under punktet »Risiko«.

Risikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne begivenheder som eksempelvis
devalueringer, politiske indgreb og udsving i valutaer. Det er vigtigt at huske, at historiske data
ikke er indikator for fremtidig udvikling.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og
valutarisikoen. Hver af disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne rammer pa de mange
forskellige investeringsomrader, vi investerer pa. Eksempler pa risikostyringselementer er
afdelingernes portefeljeradgivnings- og -forvaltningsaftaler samt instrukser fra foreningens
bestyrelse om investeringer, vores interne kontroller, lovgivningens krav om risikospredning og
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter som for eksempel
valutaterminsforretninger, der anvendes til at reducere valutarisikoen. Desuden har vi
portefeljeradgivere og -forvaltere placeret i udvalgte lokale markeder.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhverinvesteringsbeslutning i de aktivt forvaltede afdelinger er baseret pa vores og vores
portefeljeradgiveres og -forvalteres forventninger til fremtiden. Vi forseger at danne os et
realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening
og politiske forhold. Ud fra disse forventninger keber og saelger vi aktier og obligationer. Denne
type beslutninger eri sagens natur forbundet med hej usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne, der kommer senere i arsrapporten, har vi for langt
de fleste afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et indeks, der méler afkastudviklingen pa det
eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er
repraesentative for de respektive afdelingers portefeljer og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet) tager ikke hejde for omkostninger.
Afdelinger, for hvilke der ikke findes et velegnet indeks, har intet benchmark. For saddanne
afdelinger vil deri afdelingsberetningen fremgéa en begrundelse for, at der ikke anvendes et
benchmark

Malet med afdelinger, som felger en aktiv investeringsstrategi, er at opna et afkast, der er hejere
end afkastet pa det respektive benchmark. Nar investeringsstrategien er aktiv, forseger vi at
finde de bedste investeringer for at give det hejest mulige afkast under hensyntagen til risikoen.
Strategien medferer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet kan blive bade
hejere oglavere end det pagaeldende benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeksbaseret - betyder det, at
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte indeks teet. Derved kan investor forvente,
at afkastet i store traek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere
end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne traekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der
som hovedregel fastsat en begraensning pa tracking error, hvis der er fastlagt et benchmark.
Tracking error er et matematisk udtryk for, hvor teet en afdeling felger sit benchmark. Jo lavere
tracking error, desto teettere forventes afdelingen at felge benchmark. | obligationsafdelingerne
er der typisk fastsat begrasnsninger pa varighed (rentefelsomhed) og seerlige begrasnsninger pa
kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).
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Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang raekke interne kontrolprocedurer
og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at forbedre
systemerne, og der streebes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt.
Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem i Danske Invest Management A/S,
som administrerer foreningen. Der geres jaevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke
udvikler sig tilfredsstillende, dreftes det med portefeljeradgivere og -forvaltere, hvad der kan
blive gjort for at vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision af
arsregnskaberne ved et generalforsamlingsvalgt revisionsfirma. Her er fokus pa risici og
kontroller i hejsaedet.

P& it-omradet leegges stor veegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og
beredskabsplaner, der har som méalinden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemer
og datai tilfeelde af sterre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer bliver regelmaessigt
afprovet.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og prascision, nar
opgaverne leses, felger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels at fastleegge
sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de nedvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte Danske Invest-afdelinger henviser vi til de geeldende
prospekter og central investorinformation for de pagaeldende afdelinger. Disse kan downloades
fra danskeinvest.dk under produktinformationen om den enkelte afdeling.

Risikostyring

Lovgivningen fastlaegger placeringsregler og retningslinjer for en afdelings/andelsklasses risici
og risikostyring. Herudover fastleegger investeringsforeningens bestyrelse rammer for en
afdelings/andelsklasses risikoprofil samt identificerer og kvantificerer en
afdelings/andelsklasses veesentligste risici. Bestyrelsen har fastlagt disse forhold samt
risikorammer i en bestyrelsesinstruks til direktionen.

| aktieafdelingerne er deriinstruksen som hovedregel fastsat en risikogreense pa tracking error,
hvis der er fastlagt et benchmark. Aktivt styrede aktieafdelinger vil saledes have hejere greenser
for tracking error end de indeksbaserede. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat en
risikoramme pa varighed og seerlige rammer pa kreditrisikoen via krav til kreditkvaliteten. For
hver afdeling er det fastlagt om - og i hvilket omfang - afdelingen kan anvende afledte finansielle
instrumenter og aktieudlan.

Der anvendes i vid udstraskning it-systemer til at overvage, at placeringsregler og risikorammer
overholdes samt til at analysere, om risikostyringsmodellerne er tilstraekkeligt palidelige. Der er
etableret en selvstaendig risikostyringsfunktion, som lebende vurderer og overvager
risikostyringen, ligesom der jeevnligt rapporteres til bestyrelsen om udnyttelse af
investeringsrammer m.v. samt om operationelle risici knyttet til driften af foreningen. Der er
indbygget veesentlige risikostyringselementer i afdelingernes portefeljeradgivnings- og
forvaltningsaftaler samt i den lebende opfelgning pa risikoindikatoren i dokumentet central

investorinformation. Risikostyringen bygger pa feelles principper og styringsveerktejer for alle
afdelinger i foreningen.

Risikofaktorer i de enkelte afdelinger/andelsklasser

Alt efter den enkelte afdelings/andelsklasses investeringsomrade skal investor i relation til
investering veere saerligt opmaerksom pa de risikofaktorer for de enkelte
afdelinger/andelsklasser, som angives nedenfor. Det skal bemaerkes, at nedenstdende omtale af
risikofaktorer ikke er udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa
fastseettelsen af investeringernes vaerdi, og forskellige dele af investeringsmarkedet kan
reagere forskelligt pa disse forhold.
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Risiko for manglende betaling

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko for manglende betaling

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

x |Risiko vedr. investeringsomradet

x |Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x |Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet
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Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d X X X X X X Europa Fokus - Akkumulerende KL M X X x
Danske Indeksobligationer KL X X X X X Europa Fokus KL X X X x
Danske Korte Obligationer KL Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d X X X X X X

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK
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Europa Haejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W X X X Fonde KL
Europe High Dividend, klasse NOK X X X X X Fonde, klasse DKK d X X X X X X
Europa Hejt Udbytte KL Fonde, klasse DKK W d X X X X X X
Europa Haejt Udbytte, klasse DKK d X X X X X Global Hejt Udbytte KL
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d X X X X X Global Hejt Udbytte, klasse DKK d X X X X X
Europa Indeks BNP KL Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d X X X X X
Europa Indeks BNP, klasse DKK d X X X X Globallndeks - Akkumulerende KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d X X X X Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h X X X X
Europa Indeks KL Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h X X X X
Europa Indeks, klasse DKK d X X X X Globallndeks KL
Europa Indeks, klasse DKK W d X X X X Global Indeks, klasse DKK W h X X X X
Europa KL Global Indeks, klasse DKK h X X X X
Europa, klasse DKK d X X X X Global Plus KL X X X X X
Europa, klasse DKK W d X X X X Global StockPicking - Akkumulerende KL
Europa Small Cap - Akkumulerende KL Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK X X X X X
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK X X X X X Global StocPicking - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X
Europe Small Cap, klasse NOK X X X X X Global StockPicking, klasse NOK X X X X X
Europa Small Cap KL Global StockPicking, osuuslaji EUR X X X X X
Europa Small Cap, klasse DKK d X X X X X Global StockPicking KL
Fjernesten Indeks KL Global StockPicking, klasse DKK d X X X X X
Fjernesten Indeks, klasse DKK d X X X X X Global StockPicking, klasse DKK W d X X X X X
Fjernesten KL Global StockPicking 2 KL X X X X X

Fjernesten, klasse DKK d

Globale High Yield- obligationer - Akkumulerende KL
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Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h X X X X X X Globale Virksomhedsobligationer KL
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h X X X X X X X Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h X X X X X X
Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h X X X X X X X Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h X X X X X X
Global High Yield Obligasjon, klasse, NOK h X X X X X X X Globale Obligationsmarkeder KL X X X X X X X
Globala High Yield-obligationer, klass SEK h X X X X X X X Horisont 20 - Akkumulerende KL
Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h X X X X X X X Horisont 20, klasse NOK X X X X X X X X X
Globale High Yield-Obligationer KL Horisont 20, klasse NOK | X X X X X X X X X
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h X X X X X X X Horisont 35 - Akkumulerende KL
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h X X X X X X X Horisont 35, klasse NOK X X X X X X X X X
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL Horisont 35, klasse NOK | X X X X X X X X X
Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h X X X X X Horisont 50 - Akkumulerende KL
Globala Realrdntor, klass SEK h X X X X X Horisont 50, klasse NOK X X X X X X X X X
Globala Reairéntor, klass SEK W h X X X X X Horisont 50, klasse NOK | X X X X X X X X X
g'{gﬁcge Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse < x x x M Horisont 65 — Akkumulerende KL
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse Horisont 65, klasse NOK X X X X X X X X X
DKK W h X X X X X
Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h X X X X X Horisont 65, klasse NOK | X x X XX x x X X
Globale Lange Indeksobligationer KL Horisont 80 - Akkumulerende KL
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h X X X X X Horisont 80, klasse NOK X oxoxoXxoX X oxoxoX
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h X X X X X Horisont 80, klasse NOK | XXX XX xoxo XX
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL Horisont 100 - Akkumulerande KL
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h X X X X X Horisont 100, klasse NOK x XX XX
Horisont 100, klasse NOK | X X X X X

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h

Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL
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Horisont Pension 2020 - klass SEK X X X X X X Kina, klasse DKK d X X X
Horisont Pension 2020 - klass SEK W X X X X X X X X X KlimaTrends KL X X X X X
Horisont Pension 2030 - Akkumulerende KL Latinamerika - Akkumulerende KL
Horisont Pension 2030, klass SEK X X X X X X X X X Latinamerika, klasse NOK X X X X X
Horisont Pension 2030, klass SEK W X X X X X X X X X Latinamerika, klass SEK X X X X X
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL Latinamerika, klass SEK W X X X X X
Horisont Pension 2040, klass SEK X X X X X X X X X Latinamerika KL
Horisont Pension 2040, klass SEK W X X X X X X X X X Latinamerika, klasse DKK d X X X X X
Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL Mix - Akkumulerende KL X X X X X X X X X
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK X X X X X X X X Mix Defensiv - Akkumulerende KL X X X X X X X X X
Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK | X X X X X X X X Mix Obligationer - Akkumulerende KL
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W X X X X X X X X Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h X X X X X X X
Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h X X X X X X X
Horisont Rente Offensiv, klasse NOK X X X X X X X X Mix Obligationer KL X X X X X X
Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK | X X X X X X X X Mix Offensiv - Akkumulerende KL X X X X X X X X X
Horisont Rente Pluss - Akkumulerende KL Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL X X X X X X X X X
Horisont Rente Pluss, klasse NOK X X X X X X X Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL
Horisont Rente Pluss, klasse NOK | X X X X X X X Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h X X X X X X
Horisont Rente Pluss, klasse NOK W X X X X X X X Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h X X X X X X
Japan KL Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK W h X X X X X X
Japan, klasse DKK d X X X X X Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, X X x X X X
klasse DKK h
Japan, klasse DKK W d X X X X X Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, X X x X X X

Kina KL

klasse DKK W h
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Pohjoisen Yritysiainat, asuuslaji EUR h X X X x X Eie Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende
Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL Kehittyvét Korkomarkkinat, paikallisvaluutta,osuuslaji EUR X X X X X X X
Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK X X X X X X Kehittyvéat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta,osuusiaji EUR X x X x X x X
w
Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | XX oxoxox X Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK X X X X X X X
Nye Markeder - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende, « x x x « X «
) klasse DKK
Global Emerging Markets, klasse NOK X X X o x X Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende,
, " klasse DKK W XXX XX X
Global Emerging Markets, osuuslaji EUR X X X X X
Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK X X X X X X X
Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK X X X X X
Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK W X X X X X X X
Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL
Nye Markeder KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d X X X X X X X
Nye Markeder, klasse DKK d X X X X X
Nye Markeder Obligationer Lokal VValuta, klasse DKK W d X X X X X X X
Nye Markeder, klasse DKK W d X X X X X
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL
Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL )
Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, < x x x X x M Emerging Markets Small Cap, klasse NOK X x X oXoxoX
class EUR h , Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK X X X X X X
Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, < x x x X x M
class EURW h Nye Markeder Small Cap KL
Emerging Markets Debt Hard Currency, osuusiaji EUR W h X X X X X X X Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d M M < x x x
Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h X X X X X X X Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d M X < x x x
Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK h X X X X X X X Teknologi KL X . X X x
Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK W h X X X X X X X Tyskland KL
Nye Markeder Obligationer KL Tyskland, klasse DKK d X X X x X
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h X X X X X X X Tyskland, klasse DKK W d M M < x x

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h

USA - Akkumulerende KL
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USA - Akkumulerende, klasse DKK h X X X
USA - Akkumulerende, klasse DKK W h X X X X X X
USA, klass SEK X X X X X X
USA, klass SEK W X X X X X X
USA, klasse NOK X X X X X X
USA, klasse NOK W X X X X X X
USAKL
USA, klasse DKK d X X X X X X
USA, kilasse DKK W d X X X X X X
BOsteuropa ex Rusland KL
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d X X X X X
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d X X X X X
Bsteuropa KL
Osteuropa, klasse DKK d X X X X X
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Nedenfor forklares de enkelte risikofaktorer

Omtalen af risikofaktorerne erikke udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have
indflydelse pa fastsasttelsen af investeringernes vaerdi. Desuden kan forskellige dele af
investeringsmarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Enkeltlanderisiko

Ved investering i veerdipapireri et enkelt land padrager investor sig den specifikke risiko for, at
netop dette land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmeaessige tiltag. Desuden
vil markedsmeessige eller generelle ekonomiske forhold i netop dette land, herunder ogsa
udvikling i landets valuta og rente, pavirke investeringernes vaerdi.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging
markets-obligationer, virksomhedsobligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko
relateret til, om obligationerne modsvarer reelle vaerdier, om udsteder far forringet sin
kreditrating, og/eller hvorvidt udstederen vil vaere i stand til at honorere sine
betalingsforpligtelser.

Modpartsrisiko

Der kan veere tilfeelde, hvor afdelingens/andelsklassens depotbank ikke kan gennemfere eller
afvikle handleri de underliggende veerdipapirer som aftalt. Dette omfatter, men er ikke
begraenset til, handler, hvor modparten ikke lever op til de aftalte handelsbetingelser, eller hvis
modparten pa anden vis forsemmer sine forpligtelser. Dette medferer risiko for tab pa
investeringen.Ved placering iindlan, afledte finansielle instrumenter og depotbeviser, som f.eks.
ADRs og GDRs, veerdipapirfinansieringstransaktioner (vaerdipapirudlan, buy/sell back
forretninger, repoforretninger og total-return swaps) m.v. kan der veere risiko for, at modparten
ikke overholder sine forpligtelser, hvorved veerdien af de pageeldende instrumenter vil blive
pavirket i sterre eller mindre omfang.

Obligationsmarkedsrisiko

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som
kan pavirke veerdien af afdelingens/andelsklassens investeringer. Desuden vil markedsmeaessige
eller generelle ekonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes
veerdi.

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region og skal ses i sammenhasng med bl.a.
inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i bl.a.
obligationer, samtidig med at eendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker bl.a. andet
kursrisikoen pa de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er
obligationerne, hvis renten eendrer sig.

Risiko for manglende betaling
Hovedparten af de obligationer, der investeres i, har en rating i kategorien "speculative grade”
(lavere end BBB-/Baa3). Grundlaeggende er obligationsinvesteringer i denne kategori forbundet

med en reel risiko for, at udstederen ikke vil veere i stand til at honorere sine
betalingsforpligtelser. Der er en reekke faktorer, der har betydning for et lands evne til at betale
sin geeld. Statsgeeld forrentes og afdrages via statsbudgettet, sa alt, hvad der pavirker statens
budget, pavirker landets betalingsevne. Af de vigtigste faktorer kan naevnes skatteindtaegterne,
som bl.a. afhaenger af den ekonomiske veekst i landet, ravarepriserne og den ekonomiske vaekst
hos landets samhandelspartnere.

Risiko vedrerende investeringsstilen

Hvis afdelingen/andelsklassen felger en bestemt investeringsstil kan dette i perioder give et
lavere afkast. Det kan eksempelvis veere tilfeeldet hvis afdelingen/andelsklassen 1) har en stor
andel af "sma aktier” (small cap) i perioder hvor mange aktieinvestorer foretraskker "store
aktier” (large cap) 2) har en stor andel af relativt stabile aktier (lav volatilitet) i perioder hvor
aktiemarkedet generelt stiger kraftigt 3) har en stor andel af aktier med hejt udbytte.

Risiko vedrerende investeringsmodel
Investeringernes udveelgelse er modelbaseret og som sadan afheengig af de forudsastninger, der
ligger til grund for modellen.

Risiko vedrerende investeringsomradet
Hvis der er mange investeringer inden for en bestemt sektor, f.eks. bioteknologi og teknologi, er
afkastet meget afhaengig af udviklingen inden for netop denne sektor.

Risiko vedrerende nye markeder/emerging markets

Begrebet "nye markeder” omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (ekskl. Japan,
Hongkong og Singapore), @steuropa og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt aktie- og
obligationsmarkeder, som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder kan veere
forbundet med seerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebeerer en eget risiko for pludselige og grundleeggende omveeltninger inden for
ekonomi og politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at
radigheden over aktiver begreenses, eller at der indferes statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har
enten allerede indfert restriktioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan gere det med kort
varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan veere faldende som felge af ekonomiske og
politiske andringer. Effekten kan ogsa veere mere vedvarende.

Risiko vedrerende selskabsspecifikke forhold

Veerdien af et enkelt vaerdipapir kan svinge mere end det samlede marked og kan derved give et
afkast, som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil
kunne pavirke selskabernes indtjening. Da en afdeling/andelsklasse pa investeringstidspunktet
kan investere op til 10 pct.i et enkelt selskab, kan veerdien af afdelingen/andelsklassen variere
kraftigt som felge af udsving i enkelte veerdipapirer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved
investeringen vil veere tabt.

Risiko vedrerende udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde veesentligt. Udsving kan bl.a. vaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmeessige forhold samt som en konsekvens af
sektormeaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og ekonomiske forhold.
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Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have sterre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner. | andelsklasser kan der veere tale om andre
udstedelsesvalutaer end danske kroner, og derfor skal udsvingene ses i forhold til denne valuta.
Afdelinger/andelsklasser, som investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen direkte
valutarisiko, mens afdelinger/andelsklasser, der investerer i europzeiske aktier eller
obligationer, har begraenset valutarisiko. Afdelinger/andelsklasser, som systematisk kurssikres,
har en meget begrasnset valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af
afdelingens/andelsklassens investeringsomrade under den enkelte afdelingsberetning. |
afdelinger med andelsklasser kan der veere foretaget valutaafdeekning mod andet end danske
kroner som f.eks. svenske kroner eller euro.
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Omkostninger

Der er overordnet set tre typer af omkostninger ved at investere via en investeringsforening.
Det drejer sig om den enkelte afdelings administrationsomkostninger, den enkelte afdelings
handelsomkostninger og den enkelte investors egne handelsomkostninger.

Arlige omkostninger i procent, der forkortet hedder AOP-tallet, samler de to forste
omkostningstyper ved at spare op i forening i ét tal, som fremgar af negletalsskemaet under
hvert enkelt afdelingsregnskab. Hertil kommer investors egne handelsomkostninger.

AOP er udviklet i en arbejdsgruppe under Finanstilsynet med deltagelse fra
Konkurrencestyrelsen, Forbrugerradet Taenk, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Finans
Danmark, @konomiministeriet, Dansk Aktionaerforening og Investering Danmark.

AQOP bliver beregnet ud fra en investeringshorisont pa syv ar. Det vil sige, at AOP afspejler de
arlige omkostninger ved at eje et givet investeringsbevis i syv ar. Ved hjeelp af den seerlige AOP-
beregner pa danskeinvest.dk kan man imidlertid beregne omkostningerne pa en anden
tidshorisont for et eller flere relevante produkter.

Administrationsomkostninger

Lavestide obligationsbaserede afdelinger

Administrationsomkostningerne er udgifterne, der er knyttet til den lebende drift som
eksempelvis portefeljeforvaltning/-radgivning, formidling af andele, markedsfering, opbevaring af
afdelingernes veerdipapirer, bogfering, daglig beregning af indre veerdi, revision, bestyrelse og
alle de evrige aktiviteter og udgifter, som herer med til den normale drift af en
investeringsforening.

De laveste omkostningssatser finder man i afdelinger med danske obligationer.
De specialiserede aktieafdelinger er generelt dyrest at administrere.

Danske Invests malseetning er at veere i den billigste tredjedel blandt de danske
investeringsforeninger.

Vores sken for administrationsomkostningerne i 2018 fremgar af skemaet
»Administrationsomkostninger«, hvor vi desuden viser de maksimale vedtaegtsbestemte
omkostninger for hver afdeling.

Administrationsomkostningerne bliver deekket af alle, der ejer Danske Invest-beviser. F.eks.
betyder en omkostningssats pa 1,35 pct.iafdelingen Danmark, klasse DKK d, at en investor,
som ejede beviser, derilebet af 2017 havde en gennemsnitlig kursveerdi pa 100.000 kroner,
deekkede 1.350 kroner af administrationen i afdelingen.

| »Foreningens vaesentligste aftaler« under feelles noter bagest i arsrapporten beskriver vi
aftaleforholdene pr. 31. december 2017.

Handelsomkostninger

Handelsomkostningerne er de direkte omkostninger, afdelingen har, nar vi keber og seelger
veerdipapirer, og de varierer en del fra afdeling til afdeling.

To faktorer pavirker handelsomkostningerne: Dels hvor hyppigt, vi handler
(omseetningshastigheden), og dels de kurtagesatser og udenlandske skatter, vi handler til.

Omseetningshastigheden i den enkelte afdeling fremgar af et negletal i arsregnskaberne for den
enkelte afdeling.

De kurtagesatser m.v. der handles til, varierer fra afdeling til afdeling - afhaengigt af
investeringsomradet. Det er f.eks. dyrere at handle latinamerikanske aktier end europeeiske
aktier.

Handelsomkostningerne i forbindelse med den lebende portefeljepleje er trukket fra, nar arets
resultater er gjort op. Omkostninger ved handler afledt af emissioner og indlesninger deekkes af
emissionstilleeg/indlesningsfradrag. Handelsomkostningerne bliver deskket af de respektive
afdelinger og dermed investorerne i den pageeldende afdeling.

Investors egne handelsomkostninger

Det er udelukkende investorer, der kaber eller saelger beviser, som har denne sidste type
omkostninger. Denne omfatter investorernes kurtage til eget pengeinstitut og udgifter til
Veerdipapircentralen. Hertil kan komme et emissionstillaeg/indlesningsfradrag, safremt der er
tale om, at afdelingen udsteder eller indleser investeringsbeviser.

Emissionstilleegget/indlesningsfradraget er med til at sikre, at de investorer, der keber og
seelger beviser, selv daekker omkostninger som kurtage samt andre handelsomkostninger pa de
nedvendige veerdipapirhandler, som de paferer afdelingen i den forbindelse.
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Administrationsomkostninger

Maksimale

Afdeling/andelsklasse ESOI(Ie ; Rea]:'?sgrie; gsok:'[a g veit:sgstisg:
omk. | pct.

Bioteknologi KL
Bioteknologi KL 0,50 0,80 0,50 2,00
Danmark - Akkumulerende KL
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK 1,35 1,35 1,35 1,50
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W 0,86 0,94 0,86 1,50
Danmark Fokus KL
Danmark Fokus, klasse DKK d 1,60 1,60 1,60 2,00
Danmark Fokus, klasse DKK W d 1,01 1,10 1,01 2,00
Danmark Indeks KL
Danmark Indeks, klasse DKK d 0,40 0,49 0,40 1,00
Danmark Indeks, klasse DKK W d 0,30 0,34 0,30 1,00
Danmark Indeks Small Cap KL
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 0,40 0,52 0,40 1,00
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 0,30 0,36 0,30 1,00
Danmark KL
Danmark, klasse DKK d 1,35 1,35 1,35 1,50
Danmark, klasse DKK W d 0,86 0,93 0,86 1,50
Dannebrog Mellemlange Obligationer KL
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 0,59 0,59 0,59 1,00
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK
W d 0,40 0,46 0,40 1,00
Danske Indeksobligationer KL
Danske Indeksobligationer KL 0,56 0,56 0,56 1,00
Danske Korte Obligationer KL
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 0,38 0,38 0,38 1,00
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 0,28 0,29 0,28 1,00
Danske Lange Obligationer KL
Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 0,60 0,60 0,60 1,00
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 0,41 0,45 0,41 1,00
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende,
klasse DKK W h 0,76 0,82 0,76 1,50
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 1,14 1,15 0,76 1,50
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende,
klasse DKK h 1,15 1,15 1,14 1,50
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 1,14 1,14 1,14 1,50
Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 1,14 1,14 1,14 1,50

Euro High Yield-Obligationer KL

Administrationsomkostninger

Maksimale

Afdeling/andelsklasse gsok:'[a ; Reah’esg ;‘?; ESOI(Ie g ve:_]t:sg;sg—
omk. | pct.

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 1,15 1,15 1,14 1,50
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 0,76 0,82 0,76 1,50
Euro Investment Grade-Obligationer KL
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d
h 0,84 0,90 0,84 1,50
Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h 0,57 0,62 0,57 1,50
Europa - Akkumulerende KL
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,96 1,05 0,96 2,00
Europa - Akkumulerende, klasse DKK h 1,49 1,50 1,49 2,00
Europa Fokus - Akkumulerende KL
Europa Fokus - Akkumulerende KL 1,49 1,59 1,49 2,00
Europa Fokus KL
Europa Fokus KL 1,49 1,53 1,49 2,00
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK
W 1,03 1,22 1,03 2,00
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK 1,60 1,60 1,60 2,00
Europe High Dividend, klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00
Europa Hejt Udbytte KL
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d 1,60 1,60 1,60 2,00
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d 1,03 1,11 1,03 2,00
Europa Indeks BNIP KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK d 0,45 0,55 0,45 1,00
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d 0,35 0,46 0,35 2,00
Europa Indeks KL
Europa Indeks, klasse DKK d 0,45 0,56 0,45 1,00
Europa Indeks, klasse DKK W d 0,35 0,43 0,35 1,00
Europa KL
Europa, klasse DKK d 1,49 1,67 1,49 2,00
Europa, klasse DKK W d 0,96 1,05 0,96 2,00
Europa Small Cap - Akkumulerende KL
Europe Small Cap, klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 1,64 1,64 1,64 2,00
Europa Small Cap KL
Europa Small Cap, klasse DKK d 1,64 1,64 1,64 2,00
Fjernesten Indeks KL
Fiernesten Indeks, klasse DKK d 0,50 0,55 0,50 1,00
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Administrationsomkostninger

Maksimale

Afdeling/andelsklasse ESOI(Ie ; Rea]iesgrie; E%kf g veit:sgstisg:
omk. | pct.

Fjernesten KL
Fijernesten, klasse DKK d 1,71 1,71 1,71 2,00
Fonde KL
Fonde, klasse DKK W d 0,38 0,39 0,38 1,00
Fonde, klasse DKK d 0,55 0,55 0,55 1,00
Global Hejt Udbytte KL
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d 1,05 1,13 1,05 2,00
Global Hejt Udbytte, klasse DKK d 1,64 1,64 1,64 2,00
Global Indeks - Akkumulerende KL
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,35 0,38 0,35 1,00
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h 0,45 0,56 0,45 1,00
Global Indeks KL
Global Indeks, klasse DKK W d 0,35 0,36 0,35 1,00
Global Indeks, klasse DKK d 0,45 0,55 0,45 1,00
Global Plus KL
Global Plus KL 1,64 1,67 1,64 2,00
Global StockPicking - Akkumulerende KL
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK
W 1,02 1,15 1,02 2,00
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 1,59 1,59 1,59 2,00
Global StockPicking, osuuslaji EUR 1,69 1,69 1,69 2,00
Global StockPicking, klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00
Global StockPicking 2 KL
Global StockPicking 2 KL 1,59 1,59 1,59 2,00
Global StockPicking KL
Global StockPicking, klasse DKK W d 1,02 1,15 1,02 2,00
Global StockPicking, klasse DKK d 1,59 1,59 1,59 2,00
Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende
éllzjbal High Yield Bonds - Accumulating, class EUR
W h 0,78 0,84 0,78 1,50
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR
h 1,19 1,19 1,19 1,50
Globala High Yield-obligationer, klass SEK h 1,24 1,24 1,24 1,50
Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h 1,24 1,24 1,24 1,50
Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 1,19 1,14 1,19 1,50
Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h 1,24 1,24 0,76 1,50
Globale High Yield-Obligationer KL
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 0,82 0,89 0,82 1,50

Administrationsomkostninger

Maksimale
. Sken Realiseret Sken vedtaegts-
Afdeling/andelsklasse 5017 5017 5018 messsig
omk. | pct.
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 1,25 1,25 1,25 1,50
Globale Lange Indeksobligationer -
Akkumulerende KL
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende,
klasse DKK W h 0,51 0,53 0,51 2,00
Globala Realrantor, klass SEK W h 0,69 0,69 0,49 2,00
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende,
klasse DKK h 0,74 0,74 0,74 2,00
Globala Realrantor, klass SEK h 0,69 0,69 0,69 2,00
Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 0,69 0,69 0,69 2,00
Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 0,69 0,69 0,69 2,00
Globale Lange Indeksobligationer KL
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d
h 0,51 0,53 0,51 2,00
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h 0,74 0,74 0,74 2,00
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse
DKKW dh 0,51 0,55 0,51 2,00
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse
DKKdh 0,74 0,74 0,74 2,00
Globale Obligationsmarkeder KL
Globale Obligationsmarkeder KL 1,04 1,04 1,04 1,50
Globale Virksomhedsobligationer KL
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d
h 0,66 0,70 0,66 1,50
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h 0,99 0,99 0,99 1,50
Horisont 100 - Akkumulerende KL
Horisont 100, klasse NOK 1,80 1,80 1,80 2,50
Horisont 100, klasse NOK | 1,50 1,50 1,50 2,50
Horisont 20 - Akkumulerende KL
Horisont 20, klasse NOK 0,90 0,90 0,90 1,50
Horisont 20, klasse NOK | 0,70 0,70 0,70 1,50
Horisont 35 - Akkumulerende KL
Horisont 35, klasse NOK 1,10 1,10 1,10 1,50
Horisont 35, klasse NOK | 0,90 0,90 0,90 1,50
Horisont 50 - Akkumulerende KL
Horisont 50, klasse NOK 1,25 1,25 1,25 1,50
Horisont 50, klasse NOK | 1,10 1,10 1,10 1,50
Horisont 65 - Akkumulerende KL
Horisont 65, klasse NOK 1,40 1,40 1,40 2,00
Horisont 65, klasse NOK | 1,25 1,25 1,25 2,00
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Administrationsomkostninger

Maksimale

Afdeling/andelsklasse ESOI(Ie ; Rea]:'?sgrie; gsok:'[a g veit:sgstisg:
omk. | pct.

Horisont 80 - Akkumulerende KL
Horisont 80, klasse NOK 1,55 1,55 1,55 2,00
Horisont 80, klasse NOK | 1,45 1,45 1,45 2,00
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL
Horisont Pension 2020, klass SEK 1,18 1,18 1,18 2,00
Horisont Pension 2030- Akkumulerende KL
Horisont Pension 2030, klass SEK 1,38 1,38 1,38 2,00
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL
Horisont Pension 2040, klass SEK 1,38 1,38 1,38 2,00
Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK 0,50 0,50 0,50 1,00
Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse
NOK I 0,35 0,35 0,35 1,00
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W 0,27 0,27 0,27 1,00
Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL
Horisont Rente Offensiv, klasse NOK 0,60 0,60 0,60 1,00
Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK | 0,50 0,50 0,50 1,00
Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL
Horisont Rente Pluss, klasse NOK 0,74 0,74 0,74 1,00
Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 0,50 0,50 0,50 1,00
Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 0,37 0,37 0,37 1,00
Japan KL
Japan, klasse DKK W d 0,99 1,03 0,99 2,00
Japan, klasse DKK d 1,54 1,54 1,54 2,00
Kina KL
Kina, klasse DKK d 1,59 1,59 1,59 2,00
KlimaTrends KL
KlimaTrends KL 1,64 1,68 1,64 2,00
Latinamerika - Akkumulerende KL
Latinamerika, klass SEK 1,69 1,70 1,69 2,00
Latinamerika, klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00
Latinamerika KL
Latinamerika, klasse DKK d 1,72 1,73 1,72 2,00
Mix - Akkumulerende KL
Mix - Akkumulerende KL 1,14 1,14 1,14 2,00
Mix Defensiv - Akkumulerende KL
Mix Defensiv - Akkumulerende KL 1,05 1,05 1,05 2,00

Administrationsomkostninger

Maksimale
. Sken Realiseret Sken vedtaegts-
Afdeling/andelsklasse 5017 5017 5018 messsig
omk. | pct.
Mix Obligationer - Akkumulerende KL
Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,53 0,57 0,53 2,00
Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 0,80 0,80 0,80 2,00
Mix Obligationer KL
Mix Obligationer KL 0,80 0,80 0,80 1,50
Mix Offensiv - Akkumulerende KL
Mix Offensiv - Akkumulerende KL 1,29 1,29 1,29 2,00
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL 1,38 1,38 1,38 2,00
Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende KL
Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende, klasse DKK W h 0,64 0,72 0,64 1,50
Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK W h 0,89 0,90 0,64 1,50
Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende, k1 DKK h 0,98 0,99 0,98 1,50
Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h 0,89 0,90 0,89 1,50
Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h 0,89 0,90 0,89 1,50
Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h 0,89 0,90 0,89 1,50
Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL
Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 0,15 0,15 0,15 1,00
Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 0,43 0,43 0,43 1,00
Nye Markeder - Akkumulerende KL
Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W 1,08 1,17 1,08 2,00
Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK 1,69 1,70 1,70 2,00
Global Emerging Markets, osuuslaji EUR 1,92 1,93 1,92 2,00
Global Emerging Markets, klasse NOK 1,92 1,93 1,92 2,00
Nye Markeder KL
Nye Markeder, klasse DKK W d 1,08 1,17 1,08 2,00
Nye Markeder, klasse DKK d 1,69 1,70 1,70 2,00
Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL
Emerging Markets Debt Hard Currency -
Accumulating, class EUR W h 0,69 0,74 0,75 1,50
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK W h 1,09 1,09 0,75 1,50
Emerging Markets Debt Hard Currency -
Accumulating, class EUR h 1,04 1,04 1,04 1,50
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h 1,09 1,09 1,09 1,50
Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h 1,09 1,09 1,09 1,50
Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji
EURW h 1,04 0,94 0,69 1,50
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Maksimale
. Sken Realiseret Sken vedtaegts-
Afdeling/andelsklasse 5017 5017 5018 messsig
omk. | pct.
Nye Markeder Obligationer KL
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h 0,75 0,81 0,75 1,50
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h 1,14 1,14 1,14 1,50
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -
Akkumulerende KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -
Akkumulerende, klasse DKK W 0,79 0,89 0,79 2,00
Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta,
osuuslaji EUR 1,24 1,24 1,24 2,00
Nye Markeder Obl. Lokal Valuta - Akkumulerende,
klasse DKK 1,21 1,21 1,21 2,00
Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK 1,24 1,24 1,24 2,00
Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass
SEK 1,24 1,24 1,24 2,00
Kehittyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta,
osuuslaji EUR W 0,79 1,24 0,79 2,00
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse
DKK W d 0,79 0,89 0,79 2,00
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse
DKK d 1,21 1,21 1,21 2,00
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL
Emerging Markets Small Cap, klasse NOK 1,92 1,92 1,92 2,50
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse
DKK 1,74 1,74 1,74 2,50
Nye Markeder Small Cap KL
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d 1,11 1,20 1,11 2,00
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d 1,74 1,74 1,74 2,00
Teknologi KL
Teknologi KL 1,64 1,60 0,50 2,00
Tyskland KL
Tyskland, klasse DKK W d 1,08 1,22 1,08 2,00
Tyskland, klasse DKK d 1,69 1,69 1,69 2,00
USA - Akkumulerende KL
USA - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,94 0,98 0,43 2,00
USA, klass SEK W 0,60 1,46 0,43 2,00
USA, klass SEK 1,49 1,46 1,49 2,00
USA - Akkumulerende, klasse DKK h 1,45 1,43 0,60 2,00
USA, klasse NOK 1,49 1,45 1,49 2,00
USA, klasse NOK W 0,74 0,73 0,74 2,00
USAKL
USA, klasse DKK W d 0,94 0,99 1,45 2,00

Administrationsomkostninger

Maksimale
Afdeling/andelsklasse gsok:'[a ; Reah’esg ;‘?; ESOI(Ia g ve:_‘t;esg;sg—
omk. | pct.
USA, klasse DKK d 1,45 1,44 0,60 2,00
Bsteuropa ex Rusland KL
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d 1,08 1,70 1,08 2,00
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d 1,69 1,69 1,69 2,00
Bsteuropa KL
Osteuropa, klasse DKK d 1,68 1,75 1,76 2,00
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Fund governance

Bestyrelsen har vedtaget en fund governance-politik. Den vedrerer den overordnede styring af
rettigheder og ansvar blandt aktererne i og omkring foreningen og
investeringsforvaltningsselskabet. Politikken definerer - sammen med evrige regler,
forretningsgange og politikker - samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og evrige
interessenter. Politikken felger Investering Danmarks anbefalinger pa omradet.

Se fund governance-politikken pa vores hjemmeside under:
"https://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.download_policies?p_nld=75&p_nfundgroup=75

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det erledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig usikkerhed ved indregning eller maling af
balanceposter i foreningens afdelinger.

Usedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

Der erikke konstateret useedvanlige forhold i foreningens afdelinger, der kan have pavirket
indregningen eller malingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.
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Bestyrelse og direktion

Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer, som udger bestyrelserne i de evrige
foreninger, der er administreret af foreningens investeringsforvaltningsselskab Danske Invest
Management A/S. Direktionen er ansat i investeringsforvaltningsselskabet og fungerer
derigennem som direktion for alle de af selskabet administrerede foreninger.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgar i det samlede administrationshonorar, som
foreningen betaler til Danske Invest Management A/S for de modtagne ydelser. Dette belaster
saledes ikke den enkelte afdeling yderligere.

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Danske Invest, Investeringsforeningen
Danske Invest Select, Investeringsforeningen ProCapture, Investeringsforeningen Profil Invest,
AP Invest Kapitalforening og Kapitalforeningen Danske Invest Institutional.

Bestyrelsen er ikke omfattet af optionsordninger eller lignende. Det samlede honorar for
arbejdet i disse foreninger udgjorde for et menigt bestyrelsesmedlem badei 2017 og 2016
300.000 kroner, neestformandsposten blev bade i 2017 og 2016 honoreret med 450.000
kroner, og formandsposten blev bade i 2017 og 2016 honoreret med 900.000 kroner.

Bestyrelsens samlede honorar udgjorde i 2017 i alt 2.345.000 kroner mod 2.637.954 kroneri
2016. Investeringsforeningen Danske Invests formueveaegtede andel heraf udgjorde 12017
1.177.653 kroner mod 827.448 kroneri2016.
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Oversigt over bestyrelsens og

direktionens ovrige

ledelseshverv

Bestyrelse

Formand
Agnete Raaschou-Nielsen

Neestformand
Bo Holse

Lars Fournais

Direkter, lic.polit.
Fedt 1957, indvalgt i bestyrelsen 2003

Advokat (L), cand.merc.(jur.)

Gorrissen Federspiel
Advokatpartnerselskab

Fedt 1971, indvalgt i bestyrelsen 2014

Direkter, cand.merc.
Lars Fournais Advice v/Lars Fournais
Fedt 1953, indvalgt i bestyrelsen 2004

Bestyrelsesformand for:
Arkil Holding A/S
Bredrene Hartmann A/S

Bestyrelsesnaestformand for:
Novozymes A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet SCHOUW & CO.
Danske Invest Management A/S

Seerlige kompetencer

Agnete Raaschou-Nielsen har erfaring med
bestyrelsesarbejdet fra flere finansielle virksomheder
og fonde og har derigennem indblik i makroekonomi,
investeringsforhold og risikostyring, herunder
investeringer i emerging markets. Hun har desuden
ledelseserfaring fra radgivningsvirksomhed og danske
virksomheder med internationale aktiviteter.

Bestyrelsesformand for:
Callie Invest A/S

DK Kapital A/S

Svend Andresens Familiefond

Medlem af bestyrelsen for:

Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab
Gorrissen Federspiel Komplementar
Advokatanpartsselskab

GFJURA 883 A/S

Danske Invest Management A/S

DCH International A/S

Premium Pork International A/S

Seerlige kompetencer

Bo Holse har erfaring med retlig regulering af finansielle
virksomheder og finansielle produkter. Han har desuden
i mange ar beskeeftiget sig med
virksomhedsoverdragelser, selskabsret og
kommercielle aftaler og har en udpraeget kommerciel
tilgangsvinkel. Han har veeret partner hos Gorrissen
Federspiel siden 2007.

Bestyrelsesformand for:
Aarhus Elite A/S
Lakexperten ApS
Apromas ApS

QLA Group A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aarhus Havn

OKAm.b.a

Marselisborg Gymnasium

Stibo A/S

WindowMeaster International A/S
Ejendomsselskabet Bellevue A/S

Seerlige kompetencer

Lars Fournais har erfaring fra dansk og internationalt
bestyrelses- og direktionsarbejde og bidrager bl.a. med
viden inden for markeds- og virksomhedsanalyse,
ekonomi og finansiering, marketing, generel ledelse,
strategiudvikling samt keb og salg af virksomheder.



55 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Birgitte Brinch Madsen

Jens Peter Toft

Direktion
Danske Invest Management A/S:

Morten Rasten

Direkter, cand.polit.
Brinch Advice
Fedt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2008

Direkter, HD (R)

Selskabet af 11. december 2008 ApS samt Toft Advice
ApS

Fedt 1954, indvalgt i bestyrelsen 2008

Administrerende direkter, cand.palit.
Fedt 1972

Bestyrelsesformand for:
Hovedstadens Letbane I/S
Intech International A/S

Medlem af bestyrelsen for:
DEIF A/S

Metroselskabet I/S
Nordsefonden
Nordseenheden

Orbicon A/S

Seerlige kompetencer

Birgitte Brinch Madsen har erfaring fra dansk og
internationalt direktionsarbejde og erfaringi at drive
forretning i forskellige kulturer, herunder Kina,
Mellemesten, Afrika og Latinamerika. Herudover
bidrager hun bl.a. med viden inden for makroekonomi og
international entreprener- og konsulentvirksomhed.

Bestyrelsesformand for:
Mipsalus Holding ApS samt et datterselskab

Bestyrelsesnaestformand for:
M. Goldschmidt Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Bitten og Mads Clausens Fond
Civilingenier N.T. Rasmussens Fond
Dagrofa ApS

Dansk Veekstkapital Il K/S

Dansk Veekstkapital Il Komplementar ApS
Enid Ingemanns Fond

Fondet for Dansk-Norsk Samarbejde
Mahia 17 ApS

6 datterselskaber i M. Goldschmidt Holding A/S-
koncernen

Selskabet af 11. december 2008 ApS
Solar A/S

Direktion:
Selskabet af 11. december 2008 ApS (adm. Direkter)
Toft Advice ApS (adm. Direktor)

Seerlige kompetencer

Jens Peter Toft har mangearig ledelseserfaring fra den
finansielle sektor. Herudover har han bred erfaring med
bestyrelsesarbejde og bidrager med viden inden for
kapitalmarkedstransaktioner, finansielle forhold,
investering, risikostyring, generel ledelse samt
bersforhold.

Bestyrelsesformand for:

Danske Capital AS, Norge

Danske Invest Fund Management Ltd., Finland

Danske Invest Management Company S.A., Luxembourg

Medlem af bestyrelsen for:

Danske Invest Allocation, Luxembourg
Danske Invest SICAV, Luxembourg
Danske Invest SICAV-SIF, Luxembourg
Investering Danmark (tidl. IFB)
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt neerveerende
arsrapport for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers
aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger indeholder
retvisende redegerelser for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
ekonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 15. marts 2018

Direktionen
Danske Invest Management A/S

L/i'/’z" % 'ZK

Morten Rasten
Administrerende direkter

g@y/tk Bestyrelse gg—\

Agnete Raaschou-Nielsen Bo Holse
Formand Neestformand

Htun Rl

Lars Fournais Birgitte Brinch Madsen Jens Peter Toft
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Den uafhengigde revisors
revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Danske Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Danske
Invest for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017, som omfatter de enkelte
afdelingers resultatopgerelse, balance og noter samt faellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af

afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017 i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er
neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskaberne" (herefter benaevnt "regnskaberne"). Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for
revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-revisionsydelser som
omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Danske Invest fer 1995 og skal
derfor senest fratreede som revisor for foreningen pa generalforsamlingeni2021. Vier
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenheangende opgaveperiode
pa mere end 23 ar frem til og med regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest
betydelige ved vores revision af regnskaberne for regnskabséaret, der sluttede 31. december
2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskaberne som helhed og
udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse

forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet
ved vores revision, givet i denne sammenheaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskaberne", herunderi relation til nedenneaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores
revision har omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores
vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores
revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennaevnte
forhold, danner grundlag for vores konklusion om regnskaberne som helhed.

Veerdianseettelse af finansielle instrumenter

Veerdianseettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier,
investeringsforeningsandele og afledte finansielle instrumenter (samlet benasvnt "finansielle
instrumenter”) til dagsveerdi udger det veesentligste element i opgerelsen af afdelingernes
afkast og formue.

Vi anser, at deri relation til veerdianseettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt
ikke er knyttet betydelige risici for veesentlig fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes
finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for
hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begreenset omfang af mindre
likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsveerdien fastleegges ved hjalp
af anerkendte veerdianseettelsesteknikker og ledelsesmaessige sken.

Som felge af instrumenternes veesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue,
vurderes veerdiansaettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter at veere det mest centrale
forhold ved revisionen.

Hvordan er forholdet blevet behandlet ved revisionen
Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianseettelsen af finansielle instrumenter i de enkelte
afdelinger har bl.a. omfattet:

e Test af registreringssystemer, forretningsgange oginterne kontroller, herunder it- og
systembaserede kontroller, som understetter vaerdiansasttelsen af finansielle
instrumenter.

e  Stikprevevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra
depotbanken samt stikprevevis kontrol af instrumenternes veerdianseettelse ved
sammenholdelse med vafhasngige priskilder.

e Vurdering og stikpravevis kontrol af anvendte vaerdiansaettelsesteknikker og
ledelsesmaessige sken ved fastsaettelsen af dagsveerdien af mindre likvide noterede og
unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bersnoterede
instrumenter, instrumenter noteret pa et andet reguleret marked og evrige finansielle
instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.
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Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte
afdelinger, efterfelgende benaevnt "ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at leese
ledelsesberetningerne ogi den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt
inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden méade
synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

VVores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede
oplysninger i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne eri
overensstemmelse med regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmmelse med kravilov om
investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde
regnskaberne uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsté som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af
regnskaberne.

Som ledi en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne,
uvanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at

opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere end ved veesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e Opnarviforstaelse af deninterne kontrol med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmeaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det
opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne ikke leengere kan fortseette
driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur ogindhold af regnskaberne,
herunder noteoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangleriintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den everste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrerende uafhaengighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores uvafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilherende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode og
dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller evrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst
sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning,
fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kebenhavn, den 15. marts 2018
ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

% /A CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard
statsaut. revisor
mne28632

Tl like.

Ole Karstensen
statsaut. revisor
mnelB6615
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Bioteknologi KL

Investerer indeksbaseret globalt i selskaber, hvis aktiviteter relaterer sig til bioteknologi. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Bioteknologi KL 23-05-2000 DKK 20,23 20,77 -0,54
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Bioteknologi KL

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret Bioteknologi 75.1% Sharpe Ratio 0,19
Udbyttebetalende Biovidenskabernes Veerktejer & Servicesydelser 16.3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,24
Introduceret: Maj 2000 Medicinalindustri 8.3% Standardafvigelse 28,86
Risikoindikator [1-7]: 7 @vrige inkl. likvide .3% Standardafvigelse (benchm.) 29,05
Benchmark: 100% AMEX Biotech index Tracking error 0,86
Fondskode: DKO010264456 Information Ratio -1,92
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Active share 0,31
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Bioteknologi KL

Bioteknologi KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
nzermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i selskaber, der forsker inden for bioteknologi eller understetter
den, anvender bioteknologiske metoder eller fremstiller eller markedsferer bioteknologiske,
farmaceutiske eller medicinske produkter har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa denne type aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet.

Markedet

Biotekmarkedet sa en stzerk stigning i 201 7. Arets udvikling bar praeg af positive produktnyheder
samt flere opkeb af selskaber der indgik i portefeljen. Aret har veeret preeget af rekord mange
produktgodkendelser, og der har vaeret mere ro omkring debatten af den frie prisdannelse pa
medicinmarkedet i USA.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingeni
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske veekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni 2018. 1 USA er der risiko for, at presset pa

arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtraedelse af EU
fortsat vafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant andring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den ferte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

For 2018 forventer vi fortsat mange produktgodkendelser i USA, og et gunstigt milje i USA for
udviklingen af nye leegemidler til det amerikanske medicinalmarked. Hvis der kommer et palitisk
indgreb i medicinalpriserne, kan dette ramme aktiekurserne negativt. Dette virker dog ikke
seerligt sandsynligt pa nuvaerende tidspunkt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske veekstrater. Samtidig
forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede ekonomier
samt den geopolitiske situation globalt.

Bioteksektoren er fortsat meget afhaengig af, at de enkelte selskaber lykkes med en raekke
slutfasetest, hvilket i perioder kan betyde store udsving i kursen. Ligeledes forventer vi en politisk
afklaring omkring udviklingen i medicinpriser og en afklaring af, hvad der kommer til at ske med
den amerikanske sygesikring. Pa lang sigt har vi positive forventninger til sektoren. Vi forventer,
at biotekselskaberne fortsat vil veere opkebskandidater hos sterre medicinalselskaber, som
keemper med patentudleb og udvikling af nye produkter.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de felger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnér et positivt

afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 15 6
2 Renteudgifter -12 -20 Likvide midler
3 Udbytter 6.040 2.307 Indestaende i depotselskab 3.006 2.239
Renter og udbytterialt 6.043 2.294 Likvide midlerialt 3.006 2.239
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 158.731 -223.196 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ /passi -SZE 15?2 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 962.944 760.115
vrige aktiver/passiver - - - -
5 Handelsomkostninger P07 341 Kapitalandele i alt 962944 760.115
Kursgevinster og -tabi alt 157912 -221.978
6 Andre indteegter 5 40 Andre aktiver
Indteegteri alt 163.961 -219.644 Aktuelle skatteaktiver 49 143
Andre aktiverialt 49 143
7 Administrationsomkostninger -7.379 -9.634
Resultat for skat 156.582 -229.278 Aktiverialt 965.999 762.498
8 Skat -494 -371 .
Passiver
Arets nettoresultat 156.088 -229.649 10 Investorernes formue 965.783 762.350
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 98.265 0
Overfert til udlodning nzeste ar 387 0 él?cllsn gae]dk i _ 148
9 Disponeret i alt vedr. udlodning 98.652 0 ydige om ,OS mnser
Overfert til formuen 57.436 -229.649 Anden geeldialt 216 148
. . Passiverialt 965.999 762.498
Disponereti alt 156.088 -229.649
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte ¢ negomk, Afdetingsdirekte ¢ egomk.
Administrationsomkostninger [pct.] 0,80 1,12 1,11 1,11 1,11 7. Administrationsomkostninger
Afkast i DKK [pct.] 20,23 -18,79 20,92 67,01 40,71 ;
Antal andele 5.065.227 4.807.026 4.787.203 3.555.715 2.756.890 Gebyrer til depotselskab sl 0 36 0
Aop 0.89 121 120 141 144 @vrige omkostninger 0 0 0 0
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 20,77 17,27 23,80 67,73 44,12 Managementhonorar 5.814 0 8.313
Indre veerdi [DKK pr. andel] 190,67 158,59 261,31 263,03 169,90 Fast administrationshonorar 1.534 0 1.285
Investorernes formue [t.DKK] 965.783 762.350 1.250.932 935.276 468.385
Nettoresultat [t DKK] 156.088 229,649 210,507 326.955 124.390 | alt opdelte adm.omk. 7.379 0 9.634 0
grﬂi?;ggﬁiﬁaggﬁhw [antal gange] 8:‘;’3 8:3% ?g? ?;;é 8:32 Administrationsomkostningeri alt 7.379 9.634
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Udbytte [DKK pr. andel] 19,40 0,00 53,70 62,10 12,80
1.1.- 1.1.-
1.1.- 1.1.- 31.122017 31.12.2016
31.12.2017 31.12.2016 1.000 DKK 1.000 DKK
1.000 DKK 1.000 DKK 8.Skat
1. Renteindteegter Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 494 371
Indestaende i depotselskab 15 6 Skatialt 494 271
Renteindteegteri alt 15 6
; 9. Disponeret i alt vedr. udlodning
2. Renteudgifter Renter og udbytter 6.043 2.294
Andre renteudgifter 12 20 Ikke refunderbar udbytteskat -494 371
Renteudgifterialt 12 20 Regulering vedr. udbytteskat 84 40
Kursgevinst til udlodning 100.294 997
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og .
3.Udbytter kursgevinster 112 1.861
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.040 2.307 Udlodning overfert fra sidste ar 0 251
Udbytterialt 6.040 2307 Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 106.039 1.350
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -7.379 -9.634
4.Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -8 353
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 158.731 -223.196 | alt til radighed for udlodning, brutto 98.652 -7.930
Valutakonti -576 1.572 Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til neeste ar 0] -7.830
@vrige aktiver/passiver -15 -14 | alt til radighed for udlodning, netto 98.652 0
Handelsomkostninger -227 -341
Kursgevinster og -tabi alt 157912 -221.978
- 31.12.2017 31.12.2016
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -391 -546 1.000 DKK . 1.000 DKK .
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 164 205 Antal andele Formuevaerdi Antal andele Formuevaerdi
Handelsomkostningeri alt -227 -341 10. Investorernes formue
Investorernes formue primo 4.807.026 762.350 4.787.203 1.250.932
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende
6. Andre indteegter beviser 0 -257.073
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 5 58 /Endringi udbetalt udlodning pga. 0 5010
Danske Bank A/S 0 -13 emission/indlesning '
Danske Invest Management A/S 0 -5 Emissioneri aret 1.375.238 249.609 1.552.823 253.005
Andre indtaegteri alt 5 40 Indlesningeri aret -1.117.037 -202.771 -1.533.000 -260.532
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 508 657
Foreslaet udlodning 98.265 0]
Overfersel af periodens resultat 57.436 -229.649
Overfert til udlodning neeste ar 387 0
Investorernes formuei alt 5.065.227 965.783 4.807.026 762.350
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-20186

Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 99,7 99,7
Finansielle instrumenteri alt 99,7 99,7
@vrige akiver og passiver 0,3 0,3
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer i danske aktier samt evrige aktier noteret pa Nasdaqg Copenhagen A/S. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK 21-11-2002 DKK 13,45 16,65 -3,20
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W 06-06-2017 DKK 13,74 16,65 -2,91
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W

Afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark

og konkurrenter.

Afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark

og konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Danmark - ARkRumulerende

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier noteret p& Nasdag OMX Copenhagen
A/S, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa danske aktier.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede et flot afkast pa 16,65 pct.i 2017. Modsat de senere ar har
danske aktier klaret sig ringere end de globale aktieindeks, szerligt i forhold til det amerikanske
marked og nye markeder, mens afkastet var hejere end det europaeiske aktiemarked. Arets
hejdespringer var DSV med et samlet afkast pa 56 pct. som felge af generelt hejt aktivitetsniveau
pa se- og lufttransport og en meget succesfuld integration af opkebet af UTI. Pa den positive side
bidrog Novo Nordisk-aktien med afkast pa 35 pct. pa baggrund af vigtige godkendelser af nye
produkter samt mindre fokus pa priskonkurrence i USA. De defensive veekstaktier som Chr.
Hansen, Novozymes, William Demant Holding, Ambu og GN Store Nord, gav alle heje afkast. | den
modsatte ende gav Pandora et negativt afkast pa 23 pct. pa grund af bekymring om specielt den
amerikanske del af forretningen; bade hvad angér det generelle milje for detailhandel, men ogsa
selskabets produktkoncept. De mere konjunkturfelsomme aktier som Vestas og A. P. Meller-
Meaersk faldt hhv. 5 pct. og 3 pct. For Vestas vedkommende har der veeret fokus pa faldende
vindmelle-priser, pa virksomhedens ordreindgangi 2017 og dermed forventningerne til 2018. A.
P. Meller-Meersk har ikke opnaet en meningsfuld stigning i containerraterne pa trods af eget
konsolidering i industrien. Endelig faldt Genmab 12 pct. pa baggrund af lidt skuffende salgstal i
lebet af aret samt en forventning om eget konkurrence pa behandling af knoglemarvscancer. De

sma og mellemstore selskaber havde overordnet en bedre kursudvikling sammenlignet med de
store C20-selskaber.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2017 positive bidrag fra transport- og fede/drikkevaresektoren. Omvendt
havde afdelingen negative bidrag fra detail- og medicoudstyr-sektorene. Pa selskabsniveau var
overveaegte i seerlig GN Store Nord, DSV, Rockwool, Nilfisk samt underveegte i Kebenhavns
Lufthavne medvirkende til positive afkastbidrag i forhold til afdelingens benchmark. Pa
negativsiden trak underveaegte i Novozymes og Ambu samt overveegt i Pandora, Nordea, Bavarian
Nordic og Vestas ned.

Afdelingen er aktivt styret, men den har en tracking error pa under 3 procentpoint og en active
share under 50, hvilket iseer kan tilskrives et "smalt” benchmark. De senere ars afkast i forhold til
benchmark viser, at afdelingens har en tilstreekkelig aktivitet til at kunne opfylde sin malsaetning
om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudvikingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale veekst pa et hejt
niveaui2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Vaekstudsigterne i Kina
vil beere preeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke veeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere vaekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer sédledes en markant andring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af aendringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingen har en overvaegt af industri- og forbrugsrelaterede aktier i forhold til benchmark.
Afdelingen har desuden en overveaegt at biotek-aktier. Derfor kan risikoen i portefeljen, ud over de
selskabsspecifikke risici, knyttes til disse sektorers cykliske karakter. Inden for de defensive
sektorer er afdelingen overveegtet i telekommunikations- og servicesektoren, men underveegtet i
bank-, forsikrings- og medicoudstyr-aktier. Undervaegten i bankaktier repreesenterer ligeledes en
vis risiko, séfremt renterne stiger.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
ekonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
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drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europaeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.
Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det kommende regnskabsar forventes at
veere moderat positivi underkanten af 7 pct. og 9 pct. for 2019. Det danske aktiemarked handler
nu pa P/E-multipler pa lidt over 1812018 og neesten 17120189, hvilket skal holdes op imod et
historisk gennemsnit i overkanten af 16. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked saledes ikke billigt prisfastsat. Givet de rimelige forventninger til veekst i indtjeningen
og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammenlignet med andre aktiemarkeder, fremstar
prissaetningen dog fair. Vi venter et moderat positivt aktiemarked i 2018. Portefeljen er
overvaegtet iindustri- og forbrugssektorerne, herunder bade diskretionaert og stabilt forbrug. De
sterste overveegte pa aktieniveau er Nordea, ISS, DSV, Rockwool, DFDS, Royal Unibrew og Per
Aarsleff. Portefeljens sterste underveegte er Novozymes, Kebenhavns Lufthavne, Orsted, H.
Lundbeck, Jyske Bank og William Demant.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store eskonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter -170 -284
2 Udbytter 61.507 62.649 Likvide midler
Renter og udbytterialt 61.337 62.365 Indestéende i depotselskab 50.726 30.107
Likvide midlerialt 50.726 30.107
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 214.450 -48.433
4 Handelsomkostninger -485 -1.342 Kapitalandele
Kursgevinster og -tab i alt 213.966 -49.776 Noterede aktier fra danske selskaber 1.521.136 2.360.884
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 77.851 85.126
5 Andre indtaegter 30 241 Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 357 357
Indteegteri alt 275.333 12.831 Kapitalandele i alt 1.599.344 2.446.367
6 Administrationsomkostninger -23.560 -37.918
Resultat for skat 251.773 -25.087 Andre aktiver
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 2.493 6]
7 Skat 5751 8124 Aktuelle skatteaktiver 31 25
A Andre aktiverialt 2.524 25
Arets nettoresultat 246.042 -33.211 ndreaitiveria
Aktiverialt 1.652.594 2.476.499
Resultatdisponering
Overfert til formuen 246.042 -33.211 .
Passiver
Disponeretialt 246.042 -33.211 Investorernes formue 1.651.704 2475908
Anden geeld
Skyldige omkostninger 8390 592
Anden geeldialt 890 592
Passiverialt 1.652.594 2.476.499
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 5,751 8.124
Skatialt 5731 8.124
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 3.8907.878 2.475.908 5.327.266 3.384.435
Emissioneriaret 589.549 429.158 101.888 62.650
Indlesningeri aret -2.200.929 -1.499.610 -1.521.276 -938.218
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 206 252
Overfersel af periodens resultat 246.042 -33.211
Investorernes formuei alt 2.296.498 1.651.704 3.907.878 2.475.908
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,8 98,8
Finansielle instrumenteri alt 96,8 98,8
@vrige akiver og passiver G2 12
lalt 100,0 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 246.042 33211 928.524 523231 741.356
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,18 0,25 0,22 0,16 0,26
Investorernes formue [t.DKK] 1.651.704 2.475.908 3.384.435 2.631.303 2.284.030
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter
Andre renteudgifter 170 284
Renteudgifteri alt 170 284
2. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 59.988 58.165
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.519 4.301
Qvrige udbytter 0 182
Udbytterialt 61.507 62.649
3.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 218.832 -35.194
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -4.382 -13.239
Handelsomkostninger -485 -1.342
Kursgevinster og-tabialt 213.966 -49.776
4.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.269 -2.269
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 785 926
Handelsomkostningerialt -485 -1.342
5. Andre indteegter
Brutto gebyrindtaegt ved aktieudlan 30 347
Danske Bank A/S 0 -75
Danske Invest Management A/S 0] -30
Andre indteegteri alt 30 241

1.1.-31.122017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

Revisionshonorar til revisorer 0 0 29

@vrige omkostninger 13 0 a4 0
Managementhonorar 21.559 ] 35.042

Fast administrationshonorar 1.988 0 2.803

| alt opdelte adm.omk. 23.560 o] 37918 o]
Administrationsomkostningeri alt 23.560 37918

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

w
1.1.2017- 1.1.2016- 6.6.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 271937 4677 -2.335
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -21.462 -37.889 -2.098
Klassens resultat 250475 -33.211 -4.433
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,8 98,8 96,8
Finansielle instrumenteri alt 96,8 98,8 96,8
@vrige akiver og passiver &2 1,2 3,2
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.475.908 3.384.435 0
Emissioneri aret 11.731 62.650 417.427
Indlesningeri aret -1.481.550 -938.218 -18.060
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 166 252 40
Overfersel af periodens resultat 250475 -33.211 -4.433
Investorernes formue ultimo 1.256.730 2.475.908 394975
Antal andele
Andele primo aret 3.907.878 5.327.266 (]
Emissioneri aret 16.600 101.888 572.949
Indlesningeri aret -2.176.104 -1.521.276 -24.825
Andele ultimo aret 1.748.374 3.907.878 548.124
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Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Industri 32,7% Sharpe Ratio 1,14
Akkumulerende Sundhed 25,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,22
Introduceret: November 2002 Finans 15,6% Standardafvigelse 1267
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 7.1% Standardafvigelse 1042
Benchmark: 100% OMX Copenhagen Cap Net Varige forbrugsgoder/service 5,2% [(benchm.) !
Fondskode: DKO016208515 Forsyning 4,8% Tracking error 2,20
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Ravarer 4,8% Information Ratio -0,36
Informationsteknologi 3,1% Active share 22,86
Telekommunikation 1,5%
Qvrige 0,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 13,45 -0,27 36,38 23,76 42,14
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,65 3,22 30,83 17,22 38,30
Sharpe Ratio i DKK 1,14 1,36 2,55 2,33 0,58
Indre veerdi [DKK pr. andel] 718,80 633,57 635,30 465,85 376,40
Nettoresultat [t.DKK] 250475 -33.211 928.524 523.231 741.356
Administrationsomkostninger [pct.] 1,35 1,35 1,30 1,25 1,25
Aop 1,46 1,46 147 1,52 1,57
Investorernes formue [t.DKK] 1.256.730 2.475.908 3.384.435 2.631.303 2.284.030
Antal andele 1.748.374 3.907.878 5.327.266 5.648.444 6.068.042
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 32,7% Active share 22,86
Akkumulerende Sundhed 25,0%
Introduceret: Juni 2017 Finans 156%
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 7.1%
Benchmark: 100% OMX Copenhagen Cap NI, 100%  Varige forbrugsgoder/service 52%
OMX Copenhagen Cap Net Forsyning 4.8%
Fondskode: DKOO60786051 Ravarer 4,8%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 3.1%
Telekommunikation 1,5%
Qvrige 0,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 13,74 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,65 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 720,59 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -4.433 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,94 - - -
AopP 1,05 = o R
Investorernes formue [t.DKK] 394.975 - - -
Antal andele 548.124 - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investereriudvalgte danske aktier samt evrige aktier noteret pa Nasdaq Copenhagen A/S. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danmark Fokus, klasse DKK W d

Danmark Fokus, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danmark Fokus, klasse DKK d 30-11-1998 DKK 11,72 16,82 5,10
Danmark Fokus, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 12,06 16,82 4,76
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danmark Fokus, klasse DKK W d fgl:\aklsjf‘;/:;tseéTedes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
Danmark Fokus, klasse DKK d fgt\akﬁf‘::rztse?edes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Danmark Fokus

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier noteret p& Nasdag OMX Copenhagen
A/S, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa danske aktier.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede et flot afkast pa 16,82 pct.i 2017. Modsat de senere ar har
danske aktier klaret sig ringere end de globale aktieindeks, szerligt i forhold til det amerikanske
marked og nye markeder, mens afkastet var hejere end det europaeiske aktiemarked. Arets
hejdespringer var DSV med et samlet afkast pa 56 pct. som felge af generelt hejt aktivitetsniveau
pa se- og lufttransport og en meget succesfuld integration af opkebet af UTI. Pa den positive side
bidrog Novo Nordisk-aktien med et afkast péa 35 pct. pa baggrund af flere vigtige godkendelser af
nye produkter samt mindre fokus pa priskonkurrence i USA. De defensive vaekstaktier som Chr.
Hansen, Novozymes, William Demant Holding, Ambu og GN Store Nord, gav alle heje afkast. | den
modsatte ende gav Pandora et negativt afkast pa 23 pct pa grund af bekymring om den
amerikanske del af forretningen; bade hvad angér det generelle milje for detailhandel, men ogsa
selskabets produktkoncept. De mere konjunkturfesomme aktier som Vestas og A. P. Maller-
Meersk faldt hhv. 5 pct. og 3 pct. For Vestas vedkommende har der veeret fokus pa faldende
vindmelle-priser pa virksomhedens ordreindgangi 2017 og dermed forventningerne til 2018. A.
P. Meller-Meersk har ikke opnaet en meningsfuld stigning i containerraterne pa trods af eget
konsolidering i industrien. Endelig faldt Genmab 12 pct. pa baggrund af lidt skuffende salgstal og
forventning om eget konkurrence pa behandling af knoglemarvscancer. De smé og mellemstore

selskaber havde overordnet en lidt bedre kursudvikling sammenlignet med de store C20-
selskaber.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2017 positive bidrag fra transportsektoren og sektoren for neering og
nydelsesmidler. Omvendt havde afdelingen negative bidrag fra forsikrings- og detailsektoren. Pa
selskabsniveau var overveegte i seerlig Nilfisk, GN Store Nord, DSV, Rockwool samt underveegte i
Kebenhavns Lufthavne medvirkende til positive afkastbidrag i forhold til afdelingens benchmark.
P& negativsiden trak underveegte i Novozymes og Ambu samt overveegt i Pandora, Bavarian
Nordic og Nordea dog mere ned.

Afdelingen er aktivt styret, men den har en tracking error pa under 3 procentpoint og en active
share under 50, hvilket iseer kan tilskrives et "smalt” benchmark. De senere ars afkast i forhold til
benchmark viser, at afdelingens har en tilstreekkelig aktivitet til at kunne opfylde sin malszetning
om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudvikingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale veekst pa et hejt
niveaui2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere preeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke veeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere vaekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken 1 USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer sédledes en markant andring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af aandringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingen har en overvaegt af industri- og forbrugsrelaterede aktier i forhold til benchmark.
Afdelingen har desuden en overveaegt at biotek-aktier. Derfor kan risikoen i portefeljen, ud over de
selskabsspecifikke risici, knyttes til disse sektorers cykliske karakter. Inden for de defensive
sektorer er afdelingen overveegtet i telekommunikations- og servicesektoren, men underveegtet i
forsikrings- og medicoudstyr-aktier. Underveaegten i bankaktier repreesenterer ligeledes en vis
risiko, safremt renterne stiger.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningen i de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.
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Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det kommende regnskabsar forventes at
veere moderat positiv i underkanten af 7 pct. og 9 pct. for 2019. Det danske aktiemarked handler
nu pa P/E-multipler pa lidt over 1812018 og neesten 17120189, hvilket skal holdes op imod et
historisk gennemsnit i overkanten af 16. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked saledes ikke billigt prisfastsat. Givet de fornuftige indtjeningsveekstforventninger og
en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammenlignet med andre aktiemarkeder, sa fremstar
prissaetningen dog fair. Vi venter et moderat positivt aktiemarked i 2018. Portefeljen er
overvaegtet i industri- og forbrugssektorerne, herunder bade diskretionaert og stabilt forbrug. De
sterste overveegte pa aktieniveau er Nordea, ISS, Pandora, Rockwool, Royal Unibrew og Simcorp.
Portefeliens sterste undervaegte er Novozymes, H. Lundbeck, Tryg, William Demant og
Kebenhavns Lufthavne.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopaolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter 511 -385
2 Udbytter 159.446 85.228 Likvide midler
Renter og udbytterialt 158936 84.843 Indestéende i depotselskab 166.470 68.180
Likvide midlerialt 166470 68.180
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 308.608 -76.402
4 Handelsomkostninger -3.094 -2.149 Kapitalandele
Kursgevinster og -tab i alt 305514 -78551 Noterede aktier fra danske selskaber 3.559.431 3.342.742
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 190.797 138.393
5 Andre indteegter 30 238 Kapitalandelei alt 3.750.228 3481.134
Indteegterialt 464.479 6.530
6 Administrationsomkostninger -52.485 -58.713
Andre aktiver
Resultat for skat Gl -52.182 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 29.422 0]
- Skat 358 111 Aktuelle skatteaktiver 33 31
Andre aktiveri alt 29455 31
Arets nettoresultat 411.637 -52.293 Aktiverialt 3.946.154 3549.345
Resultatdisponering = .
Foreslaet udlodning 586.088 480.629 assiver
Overfert til udlodning neeste ar 0 260
. ) ; Investorernes formue 3.944.209 3.548.359
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 586.088 480.890
Overfert til formuen -174.452 -533.183
Disponereti alt 411.637 -52.293 Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.945 986
Anden geeldialt 1.945 986
Passiverialt 3.946.154 3.549.345
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 411.637 -52.293 1.073.073 385.767 349.278
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,32 0,31 0,27 0,34 041
Investorernes formue [t.DKK] 3.944.209 3.548.359 4.094.484 2.552.636 1.209.578
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter
Andre renteudgifter 511 385
Renteudgifteri alt 511 385
2. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 156.991 77.448
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.455 6.646
Qvrige udbytter 0 1.134
Udbytterialt 159446 85.228
3.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 317.798 -50.338
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -9.191 -26.065
Handelsomkostninger -3.094 -2.149
Kursgevinster og-tabialt 305.514 -78.551
4.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -4.691 -4.379
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 1.597 2.231
Handelsomkostningerialt -3.094 -2.149
5. Andre indteegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 30 343
Danske Bank A/S 0 -75
Danske Invest Management A/S 0] -30
Andre indtaegterialt 30 238

1.1.-31.122017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

Revisionshonorar til revisorer 0 0 15

@vrige omkostninger 69 0 235 0
Managementhonorar 48.150 0 54.809

Fast administrationshonorar 4.265 0 3.654

| alt opdelte adm.omk. 52.485 o] 58.713 0
Administrationsomkostningeri alt 52.485 58.713

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 358 111
Skatialt 358 111
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 158.936 84.843
Ikke refunderbar udbytteskat -358 -111
Regulering vedr. udbytteskat 27 223
Kursgevinst til udlodning 461.107 466.232
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 20.270 113.190
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 260 523
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 640.242 538.521
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -52.485 -58.713
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -1.947 1.081
| alt til radighed for udlodning, brutto 585.810 480.890
Frivillig udlodning 278 0
| alt til radighed for udlodning, netto 586.088 480.890
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele = Formueveerdi Antalandele =~ Formueveerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 9.788.782 3.548.359 9.837.184 4.094.484
leh_)dmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .480.629 .468.250
beviser
ZEndring i udbetalt udlodning pga. )
emission/indlesning S 3873
Emissioneri aret 10.933.097 3.934.876 2.874.249 1.020.168
Indlesningeri aret -9.552.265 -3.465.098 -2.922.651 -1.050.802
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 439 1.178
Foreslaet udlodning 586.088 480.629
Overfersel af periodens resultat -174.452 -533.183
Overfert til udlodning neeste ar 0] 260
Investorernes formuei alt 11.169.614 3.944.209 9.788.782 3.548.359
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,1 98,1
Finansielle instrumenteri alt 95,1 98,1
@vrige akiver og passiver 4,9 19
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Danmark Fokus, klasse DKK W d Danmark Fokus, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen -71.369 535.491 6.404
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -20.305 -32.179 -58.697
Klassens resultat -91.674 503.311 -52.293
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,1 95,1 98,1
Finansielle instrumenteri alt 95,1 95,1 98,1
@vrige akiver og passiver 4,9 4,9 19
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 3.548.359 4.094.484
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -480.629 -468.250
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -5.374 3.873
Emissioneri aret 3.352.780 582.096 1.020.168
Indlesningeri aret -133.871 -3.331.227 -1.050.802
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 267 172 1.178
Foreslaet udlodning 466.461 119.628 480.629
Overforsel af periodens resultat -558.135 383.684 -533.183
Overfert til udlodning neeste ar 0 ] 260
Investorernes formue ultimo 3.127.502 816.707 3.548.359
Antal andele
Andele primo aret 0 9.788.782 9.837.184
Emissioner i aret 9.226.319 1.706.778 2.874.249
Indlesningeri aret -375.068 -9.177.197 -2.922.651
Andele ultimo aret 8.851.251 2.318.363 9.788.782
Danmark Fokus, klasse DKK W d Danmark Fokus, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 125.175 33.760 84.843
Ikke refunderbar udbytteskat -276 -82 -111
Regulering vedr. udbytteskat 21 6 223
Kursgevinst til udlodning 361.491 99616 466.232
Ud]oqugsregu]enng\/ed emission/indlesning af renter, udbytter og 20787 517 13.190
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 201 59 523
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 507.399 132.843 538.521
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -39.313 -13.171 -58.713
Ud]oldr'nngsrjegulenng veq emission/indlesning af .1.853 .94 1081
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 466.233 119.577 480.890
Frivillig udlodning 228 50 0
| alt til rédighed for udlodning, netto 466461 119.628 480.890
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Danmark Fokus, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 344% Active share 30,79
Udbyttebetalende Sundhed 23,0%
Introduceret: Juni 2017 Finans 11,8%
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 8,1%
Benchmark: 100% OMXCAPGI All Share Index TR Varige forbrugsgoder/service 7.3%
Gross Forsyning 4,9%
Fondskode: DKOOE60786218 Ravarer 3.8%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 3.8%

Telekommunikation 2,6%

Qvrige 0,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 12,06 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,82 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 353,34 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -91.674 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 52,70 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,10 - - - -
AopP 1,21 5 5 5 -
Investorernes formue [t.DKK] 3.127.502 - - - -
Antal andele 8.851.251 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Danmark Fokus, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Industri 34,4% Sharpe Ratio 1,13
Udbyttebetalende Sundhed 23,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,23
Introduceret: November 1998 Finans 11,8% Standardafvigelse 13,04
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 8,1% Standardafvigelse 1042
Benchmark: 100% OMXCAPGI ATl Share Index TR Varige forbrugsgoder/service 7,3% [(benchm.) !
Gross Forsyning 4,9% Tracking error 2,99
Fondskode: DKOOE0244325 Ravarer 3,8% Information Ratio -0,19
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 3,8% Active share 30,79

Telekommunikation 2,6%

Qvrige 0,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 11,72 -1,10 40,72 2561 46,69
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,82 3,22 30,83 17,22 38,30
Sharpe Ratio i DKK 1,13 1,43 2,73 2,42 0,58
Indre veerdi [DKK pr. andel] 352,28 362,49 416,23 31241 260,45
Nettoresultat [t.DKK] 503.311 -52.293 1.073.073 385.767 349278
Udbytte [DKK pr. andel] 51,60 49,10 47,60 21,60 13,20
Administrationsomkostninger [pct.] 1,60 161 1,58 1,55 1,56
Aop 1,72 1,72 1,73 1,88 191
Investorernes formue [t.DKK] 816.707 3.548.359 4.094.484 2.552.636 1.209.578
Antal andele 2.318.363 9.788.782 9.837.184 8.170.670 4.644.204
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Danmark Indeks KL

Investerer indeksbaseret i danske aktier samt evrige aktier, noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danmark Indeks, klasse DKK W d

Danmark Indeks, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danmark Indeks, klasse DKK d 27-10-1985 DKK 16,14 16,82 -0,67
Danmark Indeks, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 16,20 16,82 -0,62
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danmark Indeks, klasse DKK W d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
Danmark Indeks, klasse DKK d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Danmark Indeks KL

Danmark Indeks KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier noteret pa& Nasdag OMX Copenhagen
A/S, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa danske aktier.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede et flot afkast pa 16,82 pct.i 2017. Modsat de senere ar har
danske aktier klaret sig ringere end de globale aktieindeks, seerligt i forhold til det amerikanske
marked og nye markeder, mens afkastet var hejere end det europaeiske aktiemarked. Arets
hejdespringer var DSV med et samlet afkast pa 56 pct. som felge af generelt hejt aktivitetsniveau
pa se- og lufttransport og en meget succesfuld integration af opkebet af UTI. Pa den positive side
bidrog Novo Nordisk-aktien med afkast pa 35 pct. pa baggrund af vigtige godkendelser af nye
produkter samt mindre fokus pa priskonkurrence i USA. De defensive veekstaktier som Chr.
Hansen, Novozymes, William Demant Holding, Ambu og GN Store Nord, gav alle heje afkast. | den
modsatte ende gav Pandora et negativt afkast pa 23 pct. pa grund af bekymring om den
amerikanske del af forretningen; bade hvad angar den generelle udvikling for detailhandel, men
ogsa selskabets produktkoncept. De mere konjunkturfelsomme aktier som Vestas og A. P.
Moeller-Meersk faldt hhv. 5 pct. og 3 pct. For Vestas vedkommende har der veeret fokus pa
faldende vindmelle-priser pa virksomhedens ordreindgangi 2017 og dermed forventningerne til
2018. A. P. Meller-Meersk har ikke opnaet en meningsfuld stigning i containerraterne pa trods af
eget konsolidering i industrien. Endelig faldt Genmab 12 pct. pa baggrund af lidt skuffende salgstal
og forventning om eget konkurrence pa behandling af knoglemarvscancer. De sma og

mellemstore selskaber havde overordnet en lidt bedre kursudvikling sammenlignet med de store
C20-selskaber.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den palitiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europaeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det kommende regnskabsar forventes at
vaere moderat positiv og i underkanten af 7 pct. og 9 pct. for 2019. Det danske aktiemarked
handler nu pa P/E-multipler pa lidt over 1812018 og neesten 17120189, hvilket skal holdes op
imod et historisk gennemsnit i overkanten af 16. Vurderet paindtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked séaledes ikke billigt prisfastsat. Givet de rimelige forventninger til veekst i indtjening
og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammenlignet med andre aktiemarkeder, fremstar
prisseetningen dog fair. Vi venter et moderat positivt aktiemarked i 2018.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de felger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt
afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter -26 -18
2 Udbytter 17.725 16.799 Likvide midler
Renter og udbytterialt 17.699 16.782 Indestéende i depotselskab 1.507 1.356
Likvide midlerialt 1.507 1.356
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 85.493 3.366
4 Handelsomkostninger -144 -350 Kapitalandele
Kursgevinster og -tabi alt 85.349 3.016 Noterede aktier fra danske selskaber 689.860 685.742
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.620 15.663
5 Andre indtaegter 47 377 Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 441 441
Indteegterialt 103.095 20.175 Kapitalandeleialt 703.921 701.846
6 Administrationsomkostninger -3.338 -4.194
Resultat fer skat 99.757 15.981 Andre aktiver
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 2.651 6]
7 Skat el 62 Aktuelle skatteaktiver 2 2
A Andre aktiverialt 2.653 2
Arets nettoresultat 99.636 16.043 nareaidiveria
Aktiverialt 708.081 703.203
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 100.992 130.784 P .
Overfort til udlodning neeste ar 55) 292 assiver
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 101.047 131.076 | t f 707 Vi Vi
Overfert til formuen 1410 1115034 nvestorernes formue 07.980 0s.08
Disponereti alt 99.636 16.043
Anden geeld
Skyldige omkostninger 121 116
Anden geeldialt 121 116
Passiverialt 708.081 703.203
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 121 -62
Skatialt 121 -62
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 17.699 16.782
Ikke refunderbar udbytteskat -121 62
Regulering vedr. udbytteskat a7 376
Kursgevinst til udlodning 82.964 116.520
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 3580 1.477
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 292 62
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 104.460 135.279
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -3.338 -4.194
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -75 -8
| alt til radighed for udlodning, brutto 101.047 131.076
| alt til radighed for udlodning, netto 101.047 131.076
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele = Formueveerdi Antalandele = Formueveerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 3.592.8980 703.087 3.500.544 801.133
Ed]pdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende 130784 130570
eviser

ZEndring i udbetalt udlodning pga.
emission/indlesning 2l 934
Emissioneri aret 694.281 126.497 361.300 68.435
Indlesningeri aret -491.413 -90.812 -268.864 -52.981
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 118 94
Foreslaet udlodning 100.992 130.784
Overfersel af periodens resultat -1.410 -115.034
Overfert til udlodning neeste ar 55 292
Investorernes formuei alt 3.795.848 707.960 3.592.980 703.087
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,4 99,8
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,4 99,8
@vrige akiver og passiver 0,6 0,2
lalt 1000 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 99.636 16.043 205.093 104.241 208.909
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,09 0,25 0,12 0,09 0,06
Investorernes formue [t.DKK] 707.960 703.087 801.133 691.888 673.631
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter
Andre renteudgifter 26 18
Renteudgifteri alt 26 18
2. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 17.186 15618
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 539 909
@vrige udbytter ] 273
Udbytterialt 17.725 16.799
3.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 85.390 4.083
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 103 -717
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 0 0]
Handelsomkostninger -144 -350
Kursgevinster og -tabi alt 85.349 3.016
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -232 -443
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 88 93
Handelsomkostningeri alt -144 -350
5. Andre indteegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan a7 542
Danske Bank A/S 0 -118
Danske Invest Management A/S 0] -47
Andre indteegterialt 47 377
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feeTlesomk.
6. Administrationsomkostninger
Revisionshonorar til revisorer 6] 0 6
@vrige omkostninger 17 ] 58 0
Managementhonorar 2.497 0 3.347
Fast administrationshonorar 824 0 783
| alt opdelte adm.omk. 3.338 0 4.194 0
Administrationsomkostningeri alt ChEIEE) 4.194

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Danmark Indeks KL
Danmark Indeks, klasse DKK' W d Danmark Indeks, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 403 102.572 20.231
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -77 -3.261 -4.188
Klassens resultat 326 99.311 16.043
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,4 99,4 99,8
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 994 99,4 99,8
@vrige akiver og passiver 0,6 0,6 0,2
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 703.087 801.133
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -130.784 -130.570
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 218 934
Emissioneri aret 43.700 82.797 68.435
Indlesningeri aret -2.848 -87.964 -52.981
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag g 108 94
Foreslaet udlodning Si89S! §51088 130.784
Overfersel af periodens resultat -5.570 4.160 -115.034
Overfort til udlodning neeste ar 2 53 292
Investorernes formue ultimo 41.187 666.773 703.087
Antal andele
Andele primo aret 0 3.592.8980 3.500.544
Emissioneri aret 236.109 458.172 361.300
Indlesningeri aret -15.381 -476.032 -268.864
Andele ultimo aret 220.728 3.575.120 3.592.980
Danmark Indeks, klasse DKK W d Danmark Indeks, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 954 16.746 16.782
Ikke refunderbar udbytteskat -6 -114 62
Regulering vedr. udbytteskat 2 44 376
Kursgevinst til udlodning 4.460 78.504 116.520
Ud]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 649 2930 1.477
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 15 276 62
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 6.075 98.386 135.279
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -162 -3.176 -4.194
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 17 58 8
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 5.896 95.151 131.076
| alt til radighed for udlodning, netto 5.896 95.151 131.076
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Danmark Indeks, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 26,3% Active share 1,02
Udbyttebetalende Sundhed 25,6%
Introduceret: Juni 2017 Finans 18,1%
Risikoindikator [1-7]: 5 Ravarer 7.9%
Intet benchmark Dagligvarer 6,8%
Fondskode: DKOO60786481 Forsyning 6,6%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Varige forbrugsgoder/service 4,4%

Informationsteknologi 2,3%

Telekommunikation 1,4%

Qvrige 0,6%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 16,20 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,82 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 186,60 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 326 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 26,70 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,34 - - - -
Aop 0,40 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 41.187 - - - -
Antal andele 220.728 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.

Danmark Indeks, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Industri 26,3% Sharpe Ratio 1,18
Udbyttebetalende Sundhed 256% Sharpe Ratio (benchm.) 1,23
Introduceret: Oktober 1985 Finans 18,1% Standardafvigelse 12,37
Risikoindikator [1-7]: 5 Réavarer 7.9% Standardafvigelse 1042
Benchmark: 100% OMXCAPGI All Share Index TR Dagligvarer 6.8% [benchm.] !
Gross Forsyning 6,6% Tracking error 0,17
Fondskode: DKOO10266238 Varige forbrugsgoder/service 4,4% Information Ratio -4,44
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 2,3% _Active share 1,02

Telekommunikation 1.4%

Q@vrige 0,6%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 16,14 2,53 29,86 1641 38,15
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,82 3,22 30,83 17,22 38,30
Sharpe Ratio i DKK 1,18 1,18 2,15 2,22 0,63
Indre veerdi [DKK pr. andel] 186,50 195,68 228,86 193,47 180,74
Nettoresultat [t. DKK] 99311 16.043 205.093 104.241 208.909
Udbytte [DKK pr. andel] 26,60 36,40 37,30 21,70 15,90
Administrationsomkostninger [pct.] 0,49 0,59 0,57 0,56 0,58
AopP 0,55 0,67 0,65 0,83 0,85
Investorernes formue [t.DKK] 666.773 703.087 801.133 691.888 673.631
Antal andele 3.575.120 3.592.980 3.500.544 3.576.163 3.727.040
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Danmark Indeks Small Cap KL

Investerer indeksbaseret i danske small cap-aktier samt evrige small cap-aktier, noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 28-04-1999 DKK 19,73 19,82 -0,09
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 19,79 19,82 -0,03
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Danmark Indeks Small Cap KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i mindre og mellemstore danske aktier. Afdelingen omfatter
investering i aktier, som pa kebstidspunktet indgar i KFMX- aktieindeks eller i aktier, som
NASDAQ OMX Copenhagen A/S har offentliggjort, vil komme til at indga i indekset. Afdelingen har
séledes en investeringsmeessig risiko i forhold til kursudviklingen pa danske small cap-aktier.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede et flot afkast pa 16,82 pct.i 2017. Modsat de senere ar har
danske aktier klaret sig ringere end de globale aktieindeks, saerligt i forhold til det amerikanske
marked og nye markeder, mens afkastet var hejere end det europaeiske aktiemarked. Arets
hejdespringer var DSV med et samlet afkast pa 56 pct. som felge af generelt hejt aktivitetsniveau
pa se- og lufttransport og en meget succesfuld integration af opkebet af UTI. Pa den positive side
bidrog Novo Nordisk-aktien med afkast pa 35 pct. pa baggrund af vigtige godkendelser af nye
produkter samt mindre fokus pa priskonkurrence i USA. De defensive veekstaktier som Chr.
Hansen, Novozymes, William Demant Holding, Ambu og GN Store Nord, gav alle heje afkast. | den
modsatte ende gav Pandora et negativt afkast pa 23 pct. pa grund af bekymring om den
amerikanske del af forretningen; bade hvad angér den generelle udvikling for detailhandel, men
ogsa selskabets produktkoncept. De mere konjunkturfelsomme aktier som Vestas og A. P.
Moeller-Meersk faldt hhv. 5 pct. og 3 pct. For Vestas vedkommende har der veeret fokus pa
faldende vindmaelle-priser pa virksomhedens ordreindgang i 2017 og dermed forventningerne til
2018. A. P. Meller-Meersk har ikke opnaet en meningsfuld stigning i containerraterne pa trods af

oget konsolidering i industrien. Endelig faldt Genmab 12 pct. pa baggrund af lidt skuffende salgstal
og forventning om eget konkurrence pa behandling af knoglemarvscancer. De sméa og
mellemstore selskaber havde overordnet en lidt bedre kursudvikling sammenlignet med de store
C20-selskaber.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere preeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vasksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere vaekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko szerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa réavaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningen i de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europaeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.
Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det kommende regnskabsar forventes at
vaere moderat positiv og i underkanten af 7 pct. og 9 pct. for 2019. Det danske aktiemarked
handler nu pa P/E-multipler pa lidt over 1812018 og neesten 17120189, hvilket skal holdes op
imod et historisk gennemsnit i overkanten af 16. Vurderet paindtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked saledes ikke billigt prisfastsat. Givet de rimelige forventninger til veekst i indtjening
og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammenlignet med andre aktiemarkeder, fremstar
prisseetningen dog fair. Vi venter et moderat positivt aktiemarked i 2018.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de felger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt

afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Renter og udbytter Aktiver

Renteudgifter -5 -6

Udbytter 7.742 3.652 Likvide midler

Renter og udbytterialt 7T 3.646 Indestéende i depotselskab 1.814 932
Likvide midlerialt 1814 932

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 23.350 7.259

Handelsomkostninger -76 -246 Kapitalandele

Kursgevinster og -tabialt 23274 7012 Noterede aktier fra danske selskaber 210.007 134.452
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.593 14.129

Andre indteegter 55 442 Kapitalandelei alt 217.600 148,580

Indteegterialt 31.066 11.101

Administrationsomkostninger -833 -1.071
Andre aktiver

Resultat for skat ok 10030 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.862 0]

Skat 124 .30 Aktuelle skatteaktiver 3 2
Andre aktiveri alt 1.865 2

Arets nettoresultat 30.109 10.000 Aktiveri alt 201279 149515

Resultatdisponering = .

Foreslaet udlodning 18.823 8.109 assiver

Overfort til udlodning neeste ar 5 23

. ) ; 9 Investorernes formue 221.246 149.445

Disponeret i alt vedr. udlodning 18.828 8.132

Overfert til formuen 11.281 1.868

Disponereti alt 30.109 10.000 Anden geeld
Skyldige omkostninger &3 70
Anden geeldialt i55) 70
Passiverialt 221.279 149.515
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 30.109 10.000 52.644 2.486 16.028
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,22 0,80 0,09 0,42 0,49
Investorernes formue [t.DKK] 221.246 149.445 199.853 129.419 77.267
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter
Andre renteudgifter 5 6
Renteudgifteri alt 5 6
2. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 7.166 3.449
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 576 128
@vrige udbytter ] 76
Udbytterialt 7.742 3.652
3.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 22.303 7.960
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.046 -701
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 0 0]
Handelsomkostninger -76 -246
Kursgevinster og -tabi alt 23.274 7.012
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -120 -319
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 44 72
Handelsomkostningeri alt -76 -246
5. Andre indteegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 55 635
Danske Bank A/S 0 -138
Danske Invest Management A/S 0] -55
Andre indteegterialt 55 a42
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feeTlesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 19 0 65 0
Managementhonorar 555 ] 815
Fast administrationshonorar 219 0 191
| alt opdelte adm.omk. 833 0 1.071 0
Administrationsomkostningeri alt 833 1.071

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 124 30
Skatialt 124 30
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 7.737 3.646
Ikke refunderbar udbytteskat -124 -30
Regulering vedr. udbytteskat 55) 441
Kursgevinst til udlodning 9.007 32.725
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og
; 3.114 3
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 23 -27.776
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 19.810 9.009
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -833 -1.071
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -152 193
| alt til radighed for udlodning, brutto 18.825 8.132
Frivillig udlodning 5 0
| alt til radighed for udlodning, netto 18.828 8.132
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele = Formueveerdi Antalandele = Formueveerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 730.558 149.445 1.034.701 199.853
leh_)dmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .8.109 0
beviser
AEnldr1ng1 ‘udbeta!t udlodning pga. .200 0
emission/indlesning
Emissioneri aret 730.255 162417 56.738 10.907
Indlesningeri aret -507.958 -112.541 -360.881 -71.406
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 126 91
Foreslaet udlodning 18.823 8.109
Overfersel af periodens resultat 11.281 1.868
Overfert til udlodning neeste ar 5 23
Investorernes formuei alt 952.855 221.246 730.558 149445
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,4 99,4
Finansielle instrumenteri alt 98,4 99,4
@vrige akiver og passiver 16 0,6
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK

Wd d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 5.662 - 25.280 11.071
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -231 - -602 -1.071
Klassens resultat 5431 - 24.678 10.000
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,4 - 98,4 994
Finansielle instrumenteri alt 984 - 98,4 994
@vrige akiver og passiver 16 - 16 0,6
Finansielle posteri alt 100,0 - 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 - 149.445 199.853
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 - -8.109 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 - -200 0
Emissioneri aret 122.046 - 40.371 10.907
Indlesningeri aret -7.700 - -104.841 -71.406
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 45 - 80 91
Foreslaet udlodning 10.215 - 8.607 8.109
Overfersel af periodens resultat -4.790 - 16.070 1.868
Overfort til udlodning neeste ar 5 - 0 23
Investorernes formue ultimo 119.822 - 101424 149445
Antal andele
Andele primo aret 0 - 730.558 1.034.701
Emissioneri aret 549.628 - 180.627 56.738
Indlesningeri aret -33.700 - -474.258 -360.881
Andele ultimo aret 515.928 - 436.927 730.558

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK
wd d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 4.499 - 3.237 3.646
Ikke refunderbar udbytteskat -74 - -50 -30
Regulering vedr. udbytteskat &3 - 22 441
Kursgevinst til udlodning 5353 - 3.673 32.725
Ed]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 922 . 5192 3
ursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 14 - S) -27.776
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 10.727 - 9.084 9.009
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -462 - -371 -1.071
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af a4 . 108 193
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 10.220 - 8.605 8.132
Frivillig udlodning 0 - 5 0
| alt til radighed for udlodning, netto 10.220 - 8.607 8.132
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Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 28,8% Active share 2,15
Udbyttebetalende Finans 27.0%
Introduceret: Juni 2017 Dagligvarer 149%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 11,3%
Benchmark: 100% OMXC ex OMXC20 (KFMX) Index  Informationsteknologi 102%
TR Gross Varige forbrugsgoder/service 3.8%
Fondskode: DKOO60786564 Ejendomsselskaber 2,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Ré&varer 1,4%

Energi 0,2%

Qvrige 0,2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 19,79 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 19,82 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 232,25 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 5431 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 19,80 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,36 - - - -
AopP 0,46 5 5 5 5
Investorernes formue [t.DKK] 119.822 - - - -
Antal andele 515.928 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Industri 289% Sharpe Ratio 1,58
Udbyttebetalende Finans 27,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,59
Introduceret: April 1999 Dagligvarer 149% Standardafvigelse 12,16
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 11,3% Standardafvigelse 1250
Benchmark: 100% OMXC ex OMXC20 (KFMX]) Index  Informationsteknologi 102% [benchm.) !
TR Gross Varige forbrugsgoder/service 3,8% Tracking error 1,22
Fondskode: DKOOE0244242 Ejendomsselskaber 2,0% Information Ratio -0,69
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  R&varer 1,4% _Active share 2,15

Energi 0,2%

Q@vrige 0,2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 19,73 591 40,12 4,99 47,77
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 19,82 7,02 41,46 6,03 47,05
Sharpe Ratio i DKK 1,58 1,20 2,65 1,46 0,29
Indre veerdi [DKK pr. andel] 232,13 204,56 193,15 137,84 131,30
Nettoresultat [t. DKK] 24.678 10.000 52.644 2.486 16.028
Udbytte [DKK pr. andel] 19,70 11,10 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,52 0,62 0,59 0,56 0,75
AopP 0,62 0,82 0,72 0,96 0,99
Investorernes formue [t.DKK] 101.424 149.445 199.853 129.419 77.267
Antal andele 436.927 730.558 1.034.701 938.880 588.500
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer i danske aktier samt evrige aktier noteret pa Nasdaqg Copenhagen A/S. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danmark, klasse DKK W d

Danmark, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danmark, klasse DKK d 14-12-1983 DKK 13,62 16,82 3,19
Danmark, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 1391 16,82 2,91
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danmark, klasse DKK W d

Danmark, klasse DKK d

Afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark

og konkurrenter.

Afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark

og konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier noteret p& Nasdag OMX Copenhagen
A/S, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa danske aktier.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede et flot afkast pa 16,82 pct.i 2017. Modsat de senere ar har
danske aktier klaret sig ringere end de globale aktieindeks, szerligt i forhold til det amerikanske
marked og nye markeder, mens afkastet var hejere end det europaeiske aktiemarked. Arets
hejdespringer var DSV med et samlet afkast pa 56 pct. som felge af generelt hejt aktivitetsniveau
pa se- og lufttransport og en meget succesfuld integration af opkebet af UTI. Pa den positive side
bidrog Novo Nordisk-aktien med afkast pa 35 pct. pa baggrund af vigtige godkendelser af nye
produkter samt mindre fokus pa priskonkurrence i USA. De defensive veekstaktier som Chr.
Hansen, Novozymes, William Demant Holding, Ambu og GN Store Nord, gav alle heje afkast. | den
modsatte ende gav Pandora et negativt afkast pa 23 pct. pa grund af bekymring om den
amerikanske del af forretningen; bade hvad angér den generelle udvikling for detailhandel, men
ogséa selskabets produktkoncept. De mere konjunkturfelsomme aktier som Vestas og A. P.
Moeller-Meersk faldt hhv. 5 pct. og 3 pct. For Vestas vedkommende har der veeret fokus pa
faldende vindmaelle-priser pa virksomhedens ordreindgang i 2017 og dermed forventningerne til
2018. A. P. Meller-Meersk har ikke opnaet en meningsfuld stigning i containerraterne pa trods af
eget konsolidering i industrien. Endelig faldt Genmab 12 pct. pa baggrund af lidt skuffende salgstal
og forventning om eget konkurrence pa behandling af knoglemarvscancer. De sma og

mellemstore selskaber havde overordnet en lidt bedre kursudvikling sammenlignet med de store
C20-selskaber.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2017 positive bidrag fra transport- og fede/drikkevaresektorerne. Omvendt
havde afdelingen negative bidrag fra detail- og medicoudstyr-sektorerne. P& selskabsniveau var
overveaegte i seerlig GN Store Nord, DSV, Rockwool, Nilfisk samt underveegte i Kebenhavns
Lufthavne medvirkende til positive afkastbidrag i forhold til afdelingens benchmark. Pa
negativsiden trak undervaegte i Novozymes og Ambu samt overveegt i Pandora, Nordea, Bavarian
Nordic og Vestas ned.

Afdelingen er aktivt styret, men den har en tracking error pa under 3 procentpoint og en active
share under 50, hvilket iseer kan tilskrives et "smalt” benchmark. De senere ars afkast i forhold til
benchmark viser, at afdelingens har en tilstraekkelig aktivitet til at kunne opfylde sin malszetning
om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere preeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko szerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa radvaremarkederne -
ogiseerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingen har en overvaegt af industri- og forbrugsrelaterede aktier i forhold til benchmark.
Afdelingen har desuden en overveaegt at biotek-aktier. Derfor kan risikoen i portefeljen, ud over de
selskabsspecifikke risici, knyttes til disse sektorers cykliske karakter. Inden for de defensive
sektorer er afdelingen overveegtet i telekommunikations- og servicesektoren, men underveegtet i
bank-, forsikrings- og medicoudstyr-aktier. Underveaegten i bankaktier repraesenterer ligeledes en
vis risiko, safremt renterne stiger.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
ekonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
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drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det kommende regnskabsar forventes at
veere moderat positiv og i underkanten af 7 pct. og 9 pct. for 2019. Det danske aktiemarked
handler nu pa P/E-multipler pa lidt over 1812018 og naesten 17120189, hvilket skal holdes op
imod et historisk gennemsnit i overkanten af 16. VVurderet paindtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked saledes ikke billigt prisfastsat. Givet de rimelige forventninger til veekst i indtjening
og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammenlignet med andre aktiemarkeder, fremstar
prisseetningen dog fair. Vi venter et moderat positivt aktiemarked i 2018.

Portefeljen er overveaegtet i industri- og forbrugssektorerne, herunder bade diskretioneert og
stabilt forbrug. De sterste overveegte pa aktieniveau er Nordea, ISS, DSV, Rockwool, DFDS, Royal
Unibrew og Per Aarsleff. Portefeljens sterste undervaegte er Novozymes, Kebenhavns Lufthavne,
Orsted, H. Lundbeck, Jyske Bank og William Demant.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af
de store skonomiers penge- og finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 10 147
2 Renteudgifter -281 -242 Likvide midler
3 Udbytter 71.855 51.306 Indestaende i depotselskab 89.654 27.141
Renter og udbytterialt 71.583 51211 Likvide midleri alt 89.654 27.141
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 220.136 -37.847 Kapitalandele
S) Handelsomkostninger -1.304 -1.575 Noterede aktier fra danske selskaber 1.884.864 2.066.910
Kursgevinster og -tabialt 218.832 39421 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 97.924 74.442
Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 1.029 1.029
6 Andre indtaegter 26 205 Kapitalandele ialt 1.983.817 2.142.381
Indteegterialt 290441 11.995
7 Administrationsomkostninger -27.394 -30.874
Andre aktiver
Resultat for skat HErnE -18.879 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 3.389 6]
3 Skat 248 537 Aktuelle skatteaktiver 27 21
Andre aktiveri alt 3416 21
Arets nettoresultat 262.798 -18.341 Aktiveri alt 2076.888 2169.54%
Resultatdisponering .
Foreslaet udlodning 380.109 385.848 Passiver
Overfert til udlodning neeste ar 0 56 10 | " f 2075450 5168876
nvestorernes formue J ' . .
9 Disponeret i alt vedr. udlodning 380.109 385.904 vesto ormu
Overfort til formuen -117.311 -404.245
Disponereti alt 262.798 -18.341 Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.159 518
Ikke heevet udlodning fra tidligere ar 279 149
Anden geeldialt 1438 667
Passiverialt 2.076.888 2.169.543
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte - nesomk, Afdelingsdirekte ¢ tesomk.
Nettoresultat [t.DKK] 262.798 -18.341 801.988 426,516 600.389 7. Administrationsomkostninger
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,23 0,25 0,21 0,15 0,24 e ; :
Investorernes formue [t.DKK] 2.075.450 2.168.876 2.723.959 2.234.400 1.875.020 Revisionshonorar il revisorer g o 26
©@vrige omkostninger 9 0] 32 0]
Managementhonorar 25.088 0 28.533
1.1.- 1.1.- Fast administrationshonorar 2.297 0] 2.283
31_1é_é017 31_1é_é01s | alt opdelte adm.omk. 27.394 0 30.874 0
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostningeri alt 27.394 30.874
1. Renteindteegter
Andre renteindtaegter 10 147
Renteindteegteri alt 10 147
1.1.- 1.1.-
- 31.12.2017 31.12.2016
2. Renteudgifter 1.000DKK  1.000 DKK
Andre renteudgifter 281 242 8.Skat
Renteudgifteri alt 281 242 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 248 -537
Skatialt 248 -537
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 70.177 46.840 ; ; ;
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1678 3.701 g.elaifc;réeurg;;gg:;/edr. udlodning 21,583 51211
@vrige udbytter 0 784 |kke refunderbar udbytteskat -248 537
Udbytterialt 71.855 51.306 Regulering vedr. udbytteskat 20 195
Kursgevinst til udlodning GEEI1E 375.209
2. Kursgevinater og -tab kUij!g(gjg\lgr;gsstreergmenng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 2066 -11.590
Noterede aktier fra danske selskaber 227.188 -28.481 ; ; .
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -7.052 -9.366 Uld1odrlnng overfort fra §1dste ar — - - 6 516
Handelsomkostninger -1.304 1575 EL ré_d1_ghed for udlokdmng_ for ad_r]mn1s:jtrat10_nsqmllj<]o?jtn_1nger 48;%2411 4%82;2
. . ministrationsomkostninger til modregning i udlodning -27. -30.
Kursgevinster og -tabialt 218832 39421 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 6 699
; | alt til radighed for udlodning, brutto 380.002 385.904
5. Handelsomkostninger Frivillig udlodning 107 0
Bruttohandelsomkostninger -1.455 -1.785 P .
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 150 210 I alt til radighed for udlodning, netto Ehzlete:) 385904
Handelsomkostningeri alt -1.304 -1.575
6. Andre indteegter 31.12.2017 31.12.2016
Brutto gebyrindteegt ved aktieudian 26 294 1.000 DKK 1.000DKK
Danske Bank A/S 0 -64 Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
Danske Invest Management A/S 0 -26 10. Investorernes formue
Andre indteegteri alt 26 205 Investorernes formue primo 8.952.384 2.168.876 9.404.717 2.723.959
lt;ldbdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .385.848 -430.736
eviser
AEn.dmAngyudbetalAt udlodning pga. 11186 4513
emission/indlesning
Emissioneri aret 1.657.503 378.733 173.112 41.156
Indlesningeri aret -1.513.502 -350.316 -625.445 -151.830
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 89 155
Foreslaet udlodning 380.109 385.848
Overfersel af periodens resultat -117.311 -404.245
Overfert til udlodning neeste ar 0 56
Investorernes formuei alt 9.096.385 2.075.450 8.952.384 2.168.876
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-20186

Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 95,5 98,7
Finansielle instrumenteri alt 95,6 98,8
@vrige akiver og passiver 44 1,2
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Danmark KL
Danmark, klasse DKK'W d Danmark, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen -1.787 291.980 12.507
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.651 -25.744 -30.848
Klassens resultat -3.437 266.236 -18.341
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 95,5 95,5 98,7
Finansielle instrumenteri alt 95,6 95,6 98,8
@vrige akiver og passiver 4.4 44 12
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 2.168.876 2.723.959
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -385.848 -430.736
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 1.116 4513
Emissioneri aret 317.804 60.930 41.156
Indlesningeri aret -13.252 -337.063 -151.830
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 31 58 155
Foreslaet udlodning 55.712 324.398 385.848
Overforsel af periodens resultat -59.149 -58.162 -404.245
Overfort til udlodning neeste ar 0 ] 56
Investorernes formue ultimo 301.145 1.774.304 2.168.876
Antal andele
Andele primo aret 0 8.952.384 9.404.717
Emissioner i aret 1.374.205 283.298 173.112
Indlesningeri aret -57.142 -1.456.360 -625.445
Andele ultimo aret 1.317.063 7.779.322 8.952.384
Danmark, klasse DKK'W d Danmark, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 10.181 61.402 51211
Ikke refunderbar udbytteskat -35 213 537
Regulering vedr. udbytteskat 5 17 195
Kursgevinst til udlodning 47.212 286.703 375.209
Ed]oqugsregu]enng\/ed emission/indlesning af renter, udbytter og 1630 436 11.590
ursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 8 48 516
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 58.998 348.393 416.079
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -3.250 -24.144 -30.874
Ud]oldr'nngsr'egulenng veq emission/indlesning af 79 77 699
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 55.676 324.326 385.904
Frivillig udlodning 36 71 0
| alt til radighed for udlodning, netto 55.712 324.398 385.904
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Danmark, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 32,6% Active share 23,37
Udbyttebetalende Sundhed 25,1%
Introduceret: Juni 2017 Finans 157%
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 7.0%
Benchmark: 100% OMXCAPGI All Share Index TR Varige forbrugsgoder/service 5.2%
Gross Forsyning 4,8%
Fondskode: DKOOB0786135 Ravarer 4.8%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 3.1%

Telekommunikation 1,5%

Qvrige 0,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkasti DKK [pct.] 1391 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,82 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 228,65 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -3.437 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 42,30 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,93 - - - -
Aop 1,08 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 301.145 - - - -
Antal andele 1.317.063 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.

Danmark, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Industri 32,6% Sharpe Ratio 1,17
Udbyttebetalende Sundhed 25,1% Sharpe Ratio (benchm.) 1,23
Introduceret: December 1983 Finans 15,7% Standardafvigelse 12,64
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 7,0% Standardafvigelse 1042
Benchmark: 100% OMXCAPGI All Share Index TR Varige forbrugsgoder/service 52% [(benchm.] i
Gross Forsyning 4,8% Tracking error 2,28
Fondskode: DKO010252873 Ravarer 4,8% Information Ratio -0,24
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 3,1% _Active share 23,37

Telekommunikation 1,5%

Q@vrige 0,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 1362 0,01 36,86 23,78 42,39
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,82 3,22 30,83 17,22 38,30
Sharpe Ratio i DKK 1,17 1,38 2,58 2,35 0,59
Indre veerdi [DKK pr. andel] 228,08 242,27 289,64 234,47 210,71
Nettoresultat [t. DKK] 266.236 -18.341 801.988 426.516 600.389
Udbytte [DKK pr. andel] 41,70 43,10 45,80 29,10 23,60
Administrationsomkostninger [pct.] 1,35 1,35 1,30 1,25 1,28
AopP 1,48 148 1,47 1,53 1,60
Investorernes formue [t.DKK] 1.774.304 2.168.876 2.723.959 2.234.400 1.875.020
Antal andele 7.779.322 8.952.384 9.404.717 9.529.699 8.898.624
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro med en gennemsnitlig varighed som mellemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 18-04-1986 DKK 1,83 1,27 0,56
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 1,91 1,27 0,64
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Dannebrog Mellemlange
Obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro (minimum 90 pct. af
afdelingens formue skal vaere danske obligationer), har afdelingen primaert en
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente. Afdelingen afdeekker
eventuel valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

2017 endte med et beskedent rentefald i markedet for statsobligationer efter et ar med
begraensede udsving. Realkreditobligationerne oplevede gennem aret storre rentefald, og vi skal
helt tilbage til tiden fer finanskrisen for at se en lavere merrente i forhold til statsobligationerne.
De primeere arsager til udviklingeni 2017 var den lave inflation samt den europeeiske
centralbanks (ECB) meget lempelige pengepolitik med negative renter og fortsatte store
obligationsopkeb. De meget lave globale renter understettede yderligere danske
realkreditobligationer. Udenlandske investorers keb af danske realkreditobligationer var med til
atindsnaevre merrenten til statsobligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over &ret med 0,06 procentpoint og endte
areti-0,59 pct,, mens renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation faldt med
0,06 procentpoint til 0,21 pct. Til sammenligning faldt den toneangivende 30-arige
realkreditobligation med 0,24 procentpoint og endte areti 1,96 pct.

Vurdering af resultatet

Rentefaldet gennem aret beted at de hejeste afkast blev opnaet pa afdelingens leengste
obligationer. Som felge af den store interesse for realkreditobligationer, var det derfor de helt
lange 20 og 30-arige realkreditobligationer med kuponrenter pa 2 pct. og derunder, som gav de
hejeste afkast. Disse obligationer gav et afkast pa mellem 4 og 8 pct. | den modsatte retning trak
beholdningen af helt korte obligationer og obligationer med variabel rente. Disse typer
obligationer er meget kursstabile, og de ned derfor ikke helt sa godt af den faldende rente.
Afdelingen havde en overveegt af realkreditobligationer og en undervaegt af danske
statsobligationer set i forhold til benchmark, hvilket bidrog positivt til afkastet, da
realkreditobligationer i gennemsnit gav de bedste afkast. Hen over aret var renterisikoen i
afdelingen en anelse hejere end pa benchmark. Den hejere renterisiko var, sammen med
overveegten af realkreditobligationer, hovedforklaringer pa det hejere afkast set i forhold til
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

Vi forventer at lempelig finans og pengepolitik vil fastholde den globale veekst pa et hejt niveau i
2018. De solide udsigter til trods, sa tegner der sig et mudret billede under overfladen, da
konjunkturpolitikken forventes at pavirke forskelligt i de store ekonomier, og vaeksten vil generelt
veere faldende.

De ekstremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt, ser nu ud til at naerme sig sin
afslutning. Den amerikanske centralbank (Fed) har allerede pabegyndt enden pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at levere 3 renteforhejelser samt en plan for reduktion af deres
obligationsbeholdningi 2017. ECB valgte at fokusere pa manglende inflation og signalerede
uforandrede lave renter, men annoncerede en nedbringelse af opkebsprogrammet af obligationer.
En bedring af de ekonomiske udsigter og spirende inflation forventes at medfere stigende renter.
Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation
kunne forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik yderligere og herved pavirke afkastet i
positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt udviklingen i realkreditsektoren samt
huspriserne, vil ligeledes have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk perspektiv er
det danske renteniveau meget lavt, og selv en svag rentestigning vil derfor mindske afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at lave centralbankrenter og den store interesse for danske obligationer vil praege
udviklingeni2018.

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt stigende renter. Specielt ventes de
amerikanske renter at stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik for 2018, sa i
Europa og Danmark forventer vi kun mindre udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af

2017.

Afdelingen har en overvaegt af realkreditobligationer og en svag overveegt af renterisiko set i
forhold til benchmark. Vi forventer, at renteforskellen mellem statsobligationer og
realkreditobligationer forbliver nogenlunde uaendret gennem 2018. Pa grund af
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realkreditobligationernes merrente forventer vi, at realkreditobligationer vil give det hejeste
afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at afdelingen
opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske
udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtaegter 108.428 136.855
Renteudgifter -148 -140 Likvide midler
Renter og udbytterialt 108.280 136.715 Indestéende i depotselskab 5.607 7.354
Likvide midlerialt 5.607 7.354
Kursgevinster og -tab
Obligationer 45.057 163.630 Obligationer
Afledte finansielle instr. 2.547 4.431 Noterede obligationer fra danske udstedere 5.982.272 6.695.928
Valutakonti _ 0 0 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 196.705 369.801
Handelsomkostninger O 0 Obligationerialt 6.178.977 7.065.729
Kursgevinster og -tabi alt 47.604 168.061
Indteegterialt 155.884 304.776
Afledte finansielle instrumenter
Administrationsomkostninger -38.725 -44.421 Unoterede afledte finansielle instrumenter -861 -57
Resultat for skat 117.158 260.355 Afledte finansielle instrumenteri alt -861 -57
Skat 0 0 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 169.547 45.597
o Mell d d de handelsafvikli 0] 204.267
Arets nettoresultat 117.158 260.355 = emvm_ren _e vedrerence handeisalviking
Andre aktiveri alt 169.547 249.864
Resultatdisponering : :
Foreslaet udlodning 82553 80.548 Aktiverialt EiaEnEE) 7.322.890
Udbetalt acontoudlodning OIS 52.798
Overfert til udlodning nzeste ar 4.047 6.391 Passiver
Disponeret i alt vedr. udlodning 126.130 139.737
Overfert il formuen .8.972 120618 7 Investorernes formue 6.151.681 7.089.964
Disponereti alt 117.158 260.355
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.585 685
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 199.940 232.189
Ikke haevet udlodning fra tidligere ar 54 51
Anden geeldialt 201.589 232.926
Passiverialt 6.353.269 7.322.890
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Noter til resultatopgerelse og balance

6. Disponereti alt vedr. udlodning

Renter og udbytter 108.280 136.715
Kursgevinst til udlodning 57.608 50.269
Ed]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 9546 8567
ursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 6.391 3.830
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 162.732 182.247
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -38.725 -44.421
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 2.123 1911
| alt til radighed for udlodning, brutto 126.130 139.737
| alt til radighed for udlodning, netto 126.130 139.737
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 73.225.058 7.089.964 81.322.569 7.874.625
Ud]_odmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .80.548 .211.439
beviser
AEnldr1ng1 ‘udbeta!t udlodning pga. 1.102 6644
emission/indlesning
Emissioneri aret 159.832 15.349 129.474 12.550
Indlesningeri aret -9.882.851 -952.760 -8.226.985 -800.756
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 945 783
Foreslaet udlodning 82.553 80.548
Overfersel af periodens resultat -8.972 120.618
Overfert til udlodning neeste ar 4.047 6.391
Investorernes formuei alt 63.502.039 6.151.681 73.225.058 7.089.964
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 100,4 99,7
Finansielle instrumenteri alt 100,4 99,7
@vrige akiver og passiver -04 0,3
lalt 1000 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 117.158 260.355 -42.303 641.326 16.623
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,84 0,61 0,44 0,17 0,09
Investorernes formue [t.DKK] 6.151.681 7.089.964 7.874.625 9.746.252 12.436.191
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 104.559 127.927
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.844 8.865
Andre renteindtaegter 25 63
Renteindteegteri alt 108.428 136.855
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 148 140
Renteudgifteri alt 148 140
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere 50.144 166.246
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -5.087 -2.616
Renteforretninger 2.547 4431
Valutakonti 0 0]
Kursgevinster og -tabi alt 47.604 168.061
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte faellesomk. Afdelingsdirekte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 31.520 0 36.892
Fast administrationshonorar 7.205 0 7.529
| alt opdelte adm.omk. 38.725 0 44421 0
Administrationsomkostningeri alt 38.725 44421
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK

5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Dannebrog Mellemlange Obligationer,

Dannebrog Mellemlange Obligationer,

klasse DKK W d klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 23 155.861 304.776
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -3 -38.722 -44.421
Klassens resultat 20 117.139 260.355
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 100,4 1004 99,7
Finansielle instrumenteri alt 1004 1004 99,7
@vrige akiver og passiver -04 -04 0,3
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 7.089.964 7.874.625
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -80.548 -211.439
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 1.102 6.644
Emissioneri aret 3.246 12.103 12.550
Indlesningeri aret 2.721 -950.038 -800.756
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 5 942 783
Foreslaet udlodning 8 82.545 80.548
Overfersel af periodens resultat 6 -8.978 120.618
Overfert til udlodning neeste ar 0 4.046 6.391
Investorernes formue ultimo 542 6.151.139 7.089.964
Antal andele
Andele primo aret 0 73.225.058 81.322.569
Emissioneri aret 33.702 126.130 129474
Indlesningeri aret -28.112 -9.854.739 -8.226.985
Andele ultimo aret 5.590 63.496.449 73.225.058

Dannebrog Mellemlange Obligationer,

Dannebrog Mellemlange Obligationer,

klasse DKK W d klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 30 108.249 136.715
Kursgevinst til udlodning 13 57685 50.269
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og ) . .
Kursgevinster 29 9.517 8.567
Udlodning overfert fra sidste ar 2 6.389 3.830
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 17 162.715 182.247
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -10 -38.715 -44.421
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger e 217 1.911
| alt til radighed for udlodning, brutto 14 126.117 139.737
| alt til rédighed for udlodning, netto 14 126.117 139.737
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Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 1-3ar 25,0%
Udbyttebetalende 7-10ar 18,8%
Introduceret: Juni 2017 5-7ar 16,3%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 148%
Benchmark: 100% Danske Bank Asset Management 0.5-1 ar 13,0%
Cm 4y <0.54r 9.3%
Fondskode: DKOO60786648 10> ar 2,7%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 191 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 1,27 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 96,95 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 20 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 2,00 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,46 - - - -
AopP 0,49 5 5 5 -
Investorernes formue [t.DKK] 542 - - - -
Antal andele 5.580 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret 1-3ar 25,0% Sharpe Ratio 0,79
Udbyttebetalende 7-104ar 18,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,63
Introduceret: April 1986 5-7ar 16,3% Standardafvigelse 1,95
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 14,8% Standardafvigelse 197
Benchmark: 100% Danske Bank Asset Management 0.5-1 ar 13,0% [benchm.) !
Cmay <0.5ar 9,3% Tracking error 0,38
Fondskode: DKO0O10078070 10> ar 2,7% Information Ratio 0,80
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 1,83 3,43 -0,59 6,05 0,18
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 1,27 2,75 -0,29 6,32 -1,03
Sharpe Ratio i DKK 0,79 1,44 0,81 1,89 1,47
Indre veerdi [DKK pr. andel] 96,87 96,82 96,83 101,46 98,48
Nettoresultat [t.DKK] 117.139 260.355 -42.303 641.326 16.623
Udbytte [DKK pr. andel] 1,90 1,80 3,60 4,10 3,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,59 0,59 0,55 0,55 0,54
Aop 0,62 0,62 0,62 0,72 0,71
Investorernes formue [t.DKK] 6.151.139 7.089.964 7.874.625 9.746.252 12.436.191
Antal andele 63.496.449 73.225.058 81.322.569 96.061.385 126.275.453
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Danske Indeksobligationer KL

Investerer i danske indeksobligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkast i pct
Danske Indeksobligationer KL 27-11-1996 DKK 3,14 - -
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danske Indeksobligationer KL

Afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til det

sammenlignelige marked og konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Bersnoteret 5-7ar 39,2% Sharpe Ratio 0,94
Udbyttebetalende 7-10ar 32,2% Standardafvigelse 321
Introduceret: November 1996 1-3ar 22,3%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 5,3%

Intet benchmark <0.5a&r 0,6%

Fondskode: DKO015942650 05-1ar 0,4%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0%
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Danske Indeksobligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgéar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i danske indeksobligationer, har afdelingen en investeringsmaessig risiko
i forhold til udviklingen i renten pa danske indeksobligationer.

Markedet

| 2017 faldt statsobligationsrenterne marginalt. Realkreditobligationerne oplevede gennem aret
sterre rentefald, og vi skal helt tilbage til tiden fer finanskrisen for at se en lavere merrente i
forhold til statsobligationerne. De primaere arsager til udviklingeni 2017 var den lave inflation
samt Den europaeiske centralbanks meget lempelige pengepolitik med negative renter og store
obligationsopkeb. Udenlandske investorers keb af danske realkreditobligationer var med til at
indsnaevre rentespaendet til statsobligationer. Det pavirkede ogsa indirekte afkastet pa
realkreditindeksobligationerne positivt.

| Danmark trak iszer varepriserne inflationen ned. Der var pres pa arbejdsmarkedet, men det gav
sig ikke udslag i accelererende stigningerilen og priser.

Vurdering af resultatet

Afdelingens lavere veegt af den danske statsindeksobligation med udleb i 2023 bidrog positivt til
afkasteti2017. Statsindeksobligationen gav 1,67 pct.i afkast, mens
realkreditindeksobligationerne gav 5,22 pct.i afkast. Beholdningen af korte
realkreditindeksobligationer trak derimod afkastet lidt ned i 2017, idet de pa grund af rentefaldet
gav lavere afkast end lange realkreditindeksobligationer.

Afdelingen harintet benchmark, da der ikke findes et velegnet benchmark, der afspejler
investeringsstrategien. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket afdelingens afkast males.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

Afdelingen investerer udelukkende i danske indeksobligationer. Den stoerste risiko er derfor, at
ravarepriserne falder kraftigt, hvilket vil traekke den faktiske inflation i Danmark ned. Den anden
vaesentlige risiko er, at realrenterne stiger betydeligt, hvilket vil medfere kurstab pa
indeksobligationerne. Det kan ske, hvis den ekonomiske vaekst overrasker positivt. | det milje vil
alle renter stige.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt udviklingen i realkreditsektoren samt
huspriserne, vil ligeledes have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk perspektiv er
det danske renteniveau meget lavt, og selv en svag rentestigning vil derfor kunne mindske
afdelingens afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

En overordnet vaekst i verdensekonomien vil sandsynligvis medfere svagt stigende renter.
Specielt ventes de amerikanske renter at stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig
pengepolitik for 2018, sa i Europa og Danmark forventer vi kun mindre udsving i forhold til
renteniveauet ved udgangen af 2017.

Afkastet pa danske indeksobligationer bliver formentlig lidt hejere end sammenlignelige,
almindelige obligationer, idet afkastet pa indeksobligationerne vil nyde godt af svagt stigende
inflationsforventninger. Andelen af lange indeksobligationer vil sandsynligvis blive foreget lidt.
Afdelingens beholdning af statsindeksobligationen med udleb i 2023 vil blive nedbragt. | stedet vil
vi kebe lange realkreditindeksobligationer eller den nye statsindeksobligation med lebetid til
2030.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at afdelingen
opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med markedsudviklingen. Afkastet er blandt andet
afheengigt af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 1.980 2.361
2 Renteudgifter -8 6 Likvide midler
Renter og udbytterialt 1973 2.355 Indestéende i depotselskab 327 398
Likvide midlerialt 327 398
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer 2.644 3.472 Obligationer
Handelsomkostninger 0 0 Noterede obligationer fra danske udstedere 126.010 126.664
Kursgevinster og-tab i alt 2644 3472 Obligationeri alt 126.010 126.664
Indteegterialt 4616 5.827
4 Administrationsomkostninger -711 -787
Andre aktiver
Resultat for skat S0 5.040 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.090 1.050
5 Skat 0 0 Andre tilgodehavender 0 2.581
Andre aktiverialt 3.090 3.631
Arets nettoresultat 3.905 5.040 Aktiveri alt 129427 130693
Resultatdisponering .
Foreslaet udlodning 5.391 6.874 Passiver
Overfort til udlodning neeste ar 79 54 | ; f 197712 130681
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 5.470 6.928 nvestorernes formue ’ ’
Overfert til formuen -1.565 -1.888
Disponereti alt 3.905 5.040 Anden geeld
Skyldige omkostninger 32 12
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.684 0
Anden geeldialt 1.715 12
Passiverialt 129427 130.693
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Noter til resultatopgerelse og balance

6. Disponereti alt vedr. udlodning

Renter og udbytter 1.973 2.355
Kursgevinst til udlodning 4.155 5.725
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 0 421
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 54 14
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 6.182 7.672
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -711 -787
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 0 a2
| alt til rddighed for udlodning, brutto 5.470 6.928
| alt til radighed for udlodning, netto 5470 6.928
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.347.849 130.681 1.448.204 148.247
Ud]pdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende 6874 .12.889
beviser
Indlesningeri aret (] 0 -100.355 -9.741
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 0 24
Foreslaet udlodning 5581 6.874
Overfersel af periodens resultat -1.565 -1.888
Overfert til udlodning neeste ar 79 54
Investorernes formuei alt 1.347.849 127.712 1.347.849 130.681
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,7 96,9
Finansielle instrumenteri alt 98,7 96,9
@vrige akiver og passiver 1,3 3,1
lalt 1000 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Administrationsomkostninger [pct.] 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
Afkast i DKK [pct.] 3,14 3,56 2,44 4,87 -4,59
Antal andele 1.347.849 1.347.849 1.448.204 1.581.204 2.160.204
Aop 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Indre veerdi [DKK pr. andel] 94,75 96,96 102,37 113,46 120,32
Investorernes formue [t.DKK] 127.712 130.681 148.247 179.403 EBSISUS)
Nettoresultat [t.DKK] SE0E 5.040 5.292 9.825 -14971
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,07 0,08 0,07 0,11 0,01
Sharpe Ratio i DKK 0,94 1,19 0,21 0,54 0,96
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Udbytte [DKK pr. andel] 4,00 5,10 8,90 14,30 12,20
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.980 2.188
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 -19
Andre renteindtaegter 0 191
Renteindtaegteri alt 1.980 2.361
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 8 6
Renteudgifterialt 8 6
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.644 3.472
Kursgevinster og -tabi alt 2.644 3472
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feallesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
4. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 6] 0 0 0
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 559 0 632
Fast administrationshonorar 153 0 155
| alt opdelte adm.omk. 711 0 787 0
Administrationsomkostningeri alt 711 787
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK

5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 o]
Skatialt 0 6]

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro med en gennemsnitlig varighed som korte obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 08-12-2004 DKK 1,22 0,54 0,68
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 1,27 0,54 0,73

Afdeling / Klasse

Evaluering

Forventning

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Danske Korte Obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro (minimum 90 pct. af
afdelingens formue skal vaere danske obligationer), har afdelingen primaert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente. Afdelingen afdaekker
eventuel valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

2017 endte med et beskedent rentefald i markedet for statsobligationer efter et ar med
begraensede udsving. Realkreditobligationerne oplevede gennem aret storre rentefald, og vi skal
helt tilbage til tiden fer finanskrisen for at se en lavere merrente i forhold til statsobligationerne.
De primeere arsager til udviklingeni 2017 var den lave inflation samt den europeeiske
centralbanks (ECB) meget lempelige pengepolitik med negative renter og fortsatte store
obligationsopkeb. De meget lave globale renter understettede yderligere danske
realkreditobligationer. Udenlandske investorers keb af danske realkreditobligationer var med til
atindsnaevre merrenten til statsobligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over aret med 0,06 procentpoint og endte
areti-0,59 pct,, mens renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation faldt med
0,06 procentpoint til 0,21 pct. Til sammenligning faldt den toneangivende 30-arige
realkreditobligation med 0,24 procentpoint og endte areti 1,96 pct.

Vurdering af resultatet

Rentefaldet gennem aret beted at de hejeste afkast blev opnaet pa afdelingens leengste
obligationer. Som felge af den store interesse for realkreditobligationer, var det derfor de helt
lange 20 og 30-arige realkreditobligationer med kuponrenter pa 2 pct. og derunder, som gav de
hejeste afkast. Disse obligationer gav afkast pa mellem 4 og 8 pct. | den modsatte retning trak
beholdningen af helt korte obligationer og obligationer med variabel rente. Disse typer
obligationer er meget kursstabile, og de ned derfor ikke helt sa godt af den faldende rente.
Afdelingen havde en overveegt af realkreditobligationer og en undervaegt af danske
statsobligationer set i forhold til benchmark, hvilket bidrog positivt til afkastet, da
realkreditobligationer i gennemsnit gav de bedste afkast. Hen over aret var renterisikoen i
afdelingen en anelse hejere end pa benchmark. Den hejere renterisiko var, sammen med
overvaegten af realkreditobligationer, hovedforklaringer pa det hejere afkast set i forhold til
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

Vi forventer at lempelig finans og pengepoalitik vil fastholde den globale veekst pa et hejt niveau i
2018. De solide udsigter til trods, sa tegner der sig et mudret billede under overfladen, da
konjunkturpolitikken forventes at pavirke forskelligt i de store ekonomier, og vaeksten vil generelt
veere faldende.

De ekstremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt, ser nu ud til at neerme sig sin
afslutning. Den amerikanske centralbank (Fed) har allerede pabegyndt enden pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at levere 3 renteforhejelser samt en plan for reduktion af deres
obligationsbeholdningi 2017. ECB valgte at fokusere pa manglende inflation og signalerede
uforandrede lave renter, men annoncerede en nedbringelse af opkebsprogrammet af obligationer.
En bedring af de ekonomiske udsigter og spirende inflation forventes at medfere stigende renter.
Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation
kunne forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik yderligere og herved pavirke afkastet i
positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt udviklingen i realkreditsektoren samt
huspriserne, vil ligeledes have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk perspektiv er
det danske renteniveau meget lavt, og selv en svag rentestigning vil derfor mindske afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at lave centralbankrenter og den store interesse for danske obligationer vil praege
udviklingeni2018.

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt stigende renter. Specielt ventes de
amerikanske renter at stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik for 2018, sai
Europa og Danmark forventer vi kun mindre udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af
2017.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 22.585 48.285
2 Renteudgifter -96 -49 Likvide midler
Renter og udbytterialt 22488 48.236 Indestéende i depotselskab 596 29.493
Likvide midlerialt 596 29493
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -2.494 17.927 Obligationer
Afledte finansielle instr. 581 2.709 Noterede obligationer fra danske udstedere 1.095.275 2.457.763
Valutakonti _ 0 0 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 35.032 197.887
Handelsomkostninger O 0 Obligationerialt 1.130.306 2.655.651
Kursgevinster og -tabi alt -1.913 20.636
Indteegterialt 20.576 68.872
Afledte finansielle instrumenter
) Administrationsomkostninger -5.290 -10.850 Unoterede afledte finansielle instrumenter -468 0
Resultat for skat 15.286 58.022 Afledte finansielle instrumenteri alt -468 0
5 Skat 0 0 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 43.327 15.495
o Mell d d de handelsafvikli 32 91.006
Arets nettoresultat 15.286 58.022 = emvm_ren _e vedrerence handeisalviking
Andre aktiveri alt 43.360 106.501
Resultatdisponering : :
Foreslaet udlodning 13.931 37.661 Aktiverialt Lol ZEL7E2 2791644
Overfert til udlodning neeste ar 1.066 1.142 .
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 14.997 38.803 Passiver
Overfort til formuen 289 19.219
Investorernes formue 1.159.104 2.708.398
Disponereti alt 15.286 58.022
Anden geeld
Skyldige omkostninger 190 169
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 14.501 83.078
Anden geeldialt 14.690 83.246
Passiverialt 1.173.794 2.791.644
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Noter til resultatopgerelse og balance

6. Disponereti alt vedr. udlodning

Renter og udbytter 22.488 48.236
Kursgevinst til udlodning 1.040 2.706
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 5345 5627
Nettoresultat [t.DKK] 15.286 58.022 342 77.280 51.628 kursgevinster e e
Omsaetningshastighed [antal gange] 1,28 0,50 0,45 0,22 : : 2
Investorernes formue [t.DKK] 1.159.104 2708398 2.938.782 3.419.509 4457013 Udlodning overfert fra sidste ar 1.142 7539
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 19.326 49.073
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.290 -10.850
1.1.- 1.1.- Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 961 580
31.12.2017 31.12.2016 | alt til radighed for udlodning, brutto 14.997 38.803
1.000 DKK 1.000 DKK o oe .
1.Renteindtesgter | alt til radighed for udlodning, netto 14.997 38.803
Noterede obligationer fra danske udstedere 21.002 43.534
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.582 4.750
Renteindteegteri alt 22.585 48.285 31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
Andre renteudgifter S6 49 7.Investorernes formue
Renteudgifteri alt 96 49 Investorernes formue primo 26.900.632 2.708.398 29.299.651 2.938.782
gg\]/ic'sdenljng fra sidste ar vedr. cirkulerende 37661 .49.809
3.Kursgevinster og -tab /Endring i udbetalt udlodni
Noterede obligationer fra danske udstedere -52 20.781 en'?is[;i[:)gn}iﬁdljsiin; odmng pea. 714 2.643
Noterede obh'gationer fra udenlandske udstedere -2.442 -2.854 Emissioner i aret 1.462.074 145.908 3.216.363 322.244
Renteforretninger 581 2708 Indlesninger i aret -16.828.624 -1.674.202 5.615.382 -564.402
Valutakonti 0 0 Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 660 919
Kursgevinster og-tabialt -1.913 20.636 Foreslaet udlodning 15 EIEIL 37.661
Overfersel af periodens resultat 289 19.219
Overfert til udlodning neeste ar 1.066 1.142
Investorernes formuei alt 11.534.082 1.159.104 26.900.632 2.708.398
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelingsdirekte el i Afdelingsdirekte Andel af
feellesomk. feellesomk.
4. Administrationsomkostninger SUPP1ePende noter
@vrige omkostninger 0 0 0 0
I\/Ianagementhonorar 3.766 0 7.994 31-12-2017 31-12-2016
Fast administrationshonorar 1.524 0 2.855 Finansielle instrumenter i pct.
| alt opdelte adm.omk. 5.290 o] 10.850 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 97,5 98,1
Administrationsomkostningeri alt 5.290 10.850 Finansielle instrumenteri alt 97,5 98,1
@vrige akiver og passiver 2,5 19
lalt 1000 1000
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
1.000 DKK 1.000 DKK hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
5. Skat Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
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Danske Korte Obligationer, klasse DKK Danske Korte Obligationer, klasse DKK

Wd d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 866 19.710 68.872
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -158 - -5.132 -10.850
Klassens resultat 708 - 14.578 58.022
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,5 97,5 98,1
Finansielle instrumenteri alt 97,5 97,5 98,1
@vrige akiver og passiver 2,5 - 2,5 19
Finansielle posteri alt 100,0 - 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 2.708.398 2.938.782
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -37.661 -49.809
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 714 2.643
Emissioneri aret 106.206 39.702 322.244
Indlesningeri aret -16.405 -1.657.796 -564.402
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 26 634 919
Foreslaet udlodning 1171 12.760 37.661
Overfersel af periodens resultat -504 793 19.219
Overfert til udlodning neeste ar 42 - 1.024 1.142
Investorernes formue ultimo 90.535 - 1.068.569 2.708.398
Antal andele
Andele primo aret 0 26.900.632 29.299.651
Emissioneri aret 1.064.072 398.002 3.216.363
Indlesningeri aret -163.593 -16.665.031 -5.615.382
Andele ultimo aret 900479 - 10.633.603 26.900.632

Danske Korte Obligationer, klasse DKK Danske Korte Obligationer, klasse DKK
Wd d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016

Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 1.700 20.788 48.236
Kursgevinst til udlodning 77 963 2.706
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 354 .4.991 2627
kursgevinster ’ )
Udlodning overfert fra sidste ar 86 1.057 759
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 1.509 17.818 49.073
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -358 -4.932 -10.850
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger == gz 580
| alt til radighed for udlodning, brutto 1.213 - 13.784 38.803
| alt til rédighed for udlodning, netto 1213 - 13.784 38.803
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Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 1-3ar 43,0%
Udbyttebetalende 05-1ar 27.5%
Introduceret: Juni 2017 3-5ar 16,9%
Risikoindikator [1-7]: 2 <0.5ar 10,3%
Benchmark: 100% Danske Bank Asset Management 7 -10 ar 2,2%
CM 2y 5-7ar 0,1%
Fondskode: DKOO60786721 10> ar 0,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 1,27 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,54 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 100,54 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 708 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 1,30 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,29 - - - -
Aop 0,32 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 90.535 - - - -
Antal andele 900.479 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret 1-3ar 43,0% Sharpe Ratio 1,32
Udbyttebetalende 05-1ar 275% Sharpe Ratio (benchm.) 0,68
Introduceret: December 2004 3-5ar 16,9% Standardafvigelse 0,85
Risikoindikator [1-7]: 2 <0.54ar 10,3% Standardafvigelse 092
Benchmark: 100% Danske Bank Asset Management 7 -10ar 2,2% [(benchm.) !
Cm ey 5-7ar 0,1% Tracking error 0,39
Fondskode: DKO0O16290422 10> ar 0,0% Information Ratio 1,26
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 1,22 2,09 0,02 1,87 1,11
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,54 1,27 0,04 2,55 -0,13
Sharpe Ratio i DKK 1,32 1,56 0,93 2,31 2,34
Indre veerdi [DKK pr. andel] 100,49 100,68 100,30 102,27 102,27
Nettoresultat [t.DKK] 14578 58.022 -342 77.280 51.628
Udbytte [DKK pr. andel] 1,20 1,40 1,70 2,00 1,90
Administrationsomkostninger [pct.] 0,38 0,38 0,25 0,38 0,37
Aop 0,41 0,41 041 0,52 0,50
Investorernes formue [t.DKK] 1.068.569 2.708.398 2.938.782 3.419.509 4.457.013
Antal andele 10.633.603 26.900.632 29.299.651 33.434.802 43.579.060
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro med en gennemsnitlig varighed som lange obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 27-06-2001 DKK 321 1,24 1,97
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 3,29 1,24 2,06
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d
og konkurrenter.

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d
og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Danske Invest - Danske Lange
obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro (minimum 90 pct. af
afdelingens formue skal vaere danske obligationer), har afdelingen primaert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente. Afdelingen afdaekker
eventuel valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

2017 endte med et beskedent rentefald i markedet for statsobligationer efter et ar med
begraensede udsving. Realkreditobligationerne oplevede gennem aret storre rentefald, og vi skal
helt tilbage til tiden fer finanskrisen for at se en lavere merrente i forhold til statsobligationerne.

De primeere arsager til udviklingeni 2017 var den lave inflation samt Den europasiske
centralbanks meget lempelige pengepolitik med negative renter og fortsatte store
obligationsopkeb. De meget lave globale renter understettede yderligere danske
realkreditobligationer. Udenlandske investorers keb af danske realkreditobligationer var med til
at indsnaevre merrenten til statsobligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over aret med 0,06 procentpoint og endte
areti-0,59 pct, mens renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation faldt med

0,06 procentpoint til 0,21 pct. Til sammenligning faldt den toneangivende 30-arige
realkreditobligation med 0,24 procentpoint og endte areti 1,96 pct.

Vurdering af resultatet

Rentefaldet gennem aret beted at de hejeste afkast blev opnaet pa afdelingens leengste
obligationer. Som felge af den store interesse for realkreditobligationer, var det derfor de helt
lange 20 og 30-arige realkreditobligationer med kuponrenter pa 2 pct. og derunder, som gav de
hejeste afkast. Disse obligationer gav et afkast pa mellem 4 og 8 pct. | den modsatte retning trak
beholdningen af helt korte obligationer og obligationer med variabel rente. Disse typer
obligationer er meget kursstabile, og de ned derfor ikke helt sa godt af den faldende rente.
Afdelingen havde en overveegt af realkreditobligationer og en undervaegt af danske
statsobligationer set i forhold til benchmark, hvilket bidrog positivt til afkastet, da
realkreditobligationer i gennemsnit gav de bedste afkast. Hen over aret var renterisikoen i
afdelingen en anelse hejere end pa benchmark. Den hejere renterisiko var, sammen med
overveegten af realkreditobligationer, hovedforklaringer pa det hejere afkast set i forhold til
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

Vi forventer at Lempelig finans og pengepolitik vil fastholde den globale veekst pa et hejt niveau i
2018. De solide udsigter til trods, sa tegner der sig et mudret billede under overfladen, da
konjunkturpolitikken forventes at pavirke forskelligt i de store ekonomier, og vasksten vil generelt
veere faldende.

De ekstremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt, ser nu ud til at neerme sig sin
afslutning. Den amerikanske centralbank (Fed) har allerede pabegyndt enden pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at levere 3 renteforhejelser samt en plan for reduktion af deres
obligationsbeholdningi 2017. ECB valgte at fokusere pa manglende inflation og signalerede
uforandrede lave renter, men annoncerede en nedbringelse af opkebsprogrammet af obligationer.

En bedring af de ekonomiske udsigter og spirende inflation forventes at medfere stigende renter.
Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation
kunne forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik yderligere og herved pavirke afkastet i
positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt udviklingen i realkreditsektoren samt
huspriserne, vil ligeledes have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk perspektiv er
det danske renteniveau meget lavt, og selv en svag rentestigning vil derfor mindske et afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi
Vi forventer, at lave centralbankrenter og den gode interesse for danske obligationer vil praege
udviklingeni2018.

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt stigende renter. Specielt ventes de
amerikanske renter at stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik for 2018, sai
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Europa og Danmark forventer vi kun mindre udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af
2017.

Afdelingen har en overvasgt af realkreditobligationer og en svag overveegt af renterisiko set i
forhold til benchmark. Vi forventer, at renteforskellen mellem statsobligationer og
realkreditobligationer forbliver nogenlunde uaendret gennem 2018. Pa grund af
realkreditobligationernes merrente forventer vi, at realkreditobligationer vil give det hejeste
afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at afdelingen
opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske
udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 39.886 67.596
2 Renteudgifter -146 -86 Likvide midler
Renter og udbytterialt 39.740 687510 Indestéende i depotselskab 1.852 1.373
Likvide midlerialt 1.852 1.373
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer 38.963 97.384 Obligationer
Afledte finansielle instr. -2.125 40.133 Noterede obligationer fra danske udstedere 1.650.424 3.231.530
Valutakonti ) 0 16 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 451 104.198
Handelsomkostninger g 0 Obligationerialt 1.650.875 3.335.729
Kursgevinster og -tabi alt 36.838 137.533
Indteegterialt 76.578 205.043
Afledte finansielle instrumenter
4 Administrationsomkostninger -13.825 -21.004 Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 6.690
Resultat for skat 62.752 184.039 Afledte finansielle instrumenteri alt 0 6.690
5 Skat 0 0 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. BEIEEE 20.724
A Mell d d de handelsafvikli 0 111.444
Arets nettoresultat 62.752 184.039 & CMVEAreNce VECTErence Nanceisaniaing
Andre aktiveri alt 39.955 132.168
Resultatdisponering : :
Foreslaet udlodning 69.281 98.858 Aktiverialt LgEElEkE 3475961
Udbetalt acontoudlodning 12.966 30.215
Overfert til udlodning nzeste ar 1.035 1.507 Passiver
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 83.281 130.580
Overfert il formuen 20529 53.459 Investorernes formue 1.652.197 3475618
Disponereti alt 62.752 184.039
Anden geeld
Skyldige omkostninger 436 342
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 40.049 0
Anden geeldialt 40484 342
Passiverialt 1.692.682 3.475.961
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Noter til resultatopgerelse og balance

6. Disponereti alt vedr. udlodning

Renter og udbytter 39.740 67.510
Kursgevinst til udlodning 96.333 82.349
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 44.457 1263
Nettoresultat [t.DKK] 62.752 184.039 -19.650 366.842 -27.227 kursgevinster RS :
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,82 1,92 0,35 0,56 : : 2
Investorernes formue [t.DKK] 1652.197 3475618 3.505.373 4240145 4822248 Udlodning overfert fra sidste ar 1.507 483
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 93.122 151.585
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -13.825 -21.004
1.1.- 1.1.- Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 3.984 -1
31.12.2017 31.12.2016 | alt til radighed for udlodning, brutto 83.281 130.580
1.000 DKK 1.000 DKK e .
1. Renteindtesgter | alt til radighed for udlodning, netto 83.281 130.580
Noterede obligationer fra danske udstedere 37.887 60.654
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1LEEE) 6.942
Renteindteegteri alt 39.886 67.596 31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
Andre renteudgifter 146 86 7. Investorernes formue
Renteudgifteri alt 146 86 Investorernes formue primo 32.952.699 3.475.618 33.702.652 3.505.373
gg\]/ic'sdenljng fra sidste ar vedr. cirkulerende .98.858 111219
3.Kursgevinster og -tab /Endring i udbetalt udlodning pga
Noterede obligationer fra danske udstedere 41.710 99.766 emissio%\/ind]@sning s pea. 2.487 5.702
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -2.748 -2.382 Emissioneri aret 350.272 36.573 2.740.155 289.783
Terminsforretninger/futures m.m. 0 222 Indlesninger i aret -17.559.547 -1.815.970 -3.490.108 -368.788
Renteforretninger -2.125 39912 Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 2.561 943
Valutakonti 0 16 Foreslaet udlodning 69.281 98.858
Kursgevinster og -tabi alt 36.838 137.533 Overfersel af periodens resultat -20.529 53.459
Overfert til udlodning neeste ar 1.035 1.507
Investorernes formuei alt 15.745.424 1.652.197 32.952.699 3475618
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte faeTlesomk. Afdelingsdirekte faellesomk. Supp]erende noter
4. Administrationsomkostninger
erige omkostm’nger 0 0 0 0 31-12-2017 31-12-2016
Managementhonorar 11.326 0 17.503 Finansielle instrumenteri pct.
Fast administrationshonorar 2433 0 3.501 Borsnoterede finansielle instrumenter 99,9 96,0
| alt opdelte adm.omk. 13.825 0 21.004 0 @vrige finansielle instrumenter 0,0 0,2
Administrationsomkostningeri alt 13.825 21.004 Finansielle instrumenteri alt §96) 96,2
@vrige akiver og passiver 0,1 3.8
lalt 100,0 1000
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
1.000 DKK 1.000 DKK hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
5. Skat . Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
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Danske Lange Obligationer, klasse DKK Danske Lange Obligationer, klasse DKK

Wd d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 26 76.551 205.043
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -2 -13.823 -21.004
Klassens resultat 24 62.729 184.039
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,9 99,9 96,0
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,0 0,2
Finansielle instrumenteri alt 99,9 99,9 96,2
Qvrige akiver og passiver 0,1 0,1 3,8
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 3475618 3.505.373
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -98.858 -111.219
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 2.487 5.702
Emissioneri aret 1.383 35.190 289.783
Indlesningeri aret 614 -1.815.356 -368.788
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1 2.560 943
Foreslaet udlodning 34 69.247 98.858
Overfersel af periodens resultat -16 -20.513 53.459
Overfert til udlodning neeste ar 1 1.034 1.507
Investorernes formue ultimo 788 1.651.410 3475618
Antal andele
Andele primo aret 0 32.952.699 33.702.652
Emissioneri aret 13.398 338.874 2.740.155
Indlesningeri aret -5.898 -17.553.649 -3.490.108
Andele ultimo aret 7.500 15.737.924 32.952.699

Danske Lange Obligationer, klasse DKK Danske Lange Obligationer, klasse DKK

wWd d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016

Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 19 39.720 67.510
Kursgevinst til udlodning 46 96.287 82.349
Ud]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 20 44435 1063
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 1 1.506 463
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger a4 93.078 151.585
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -6 -13.819 -21.004
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

. . : 2 3.982 -1
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 40 83.241 130.580
| alt til radighed for udlodning, netto 40 83.241 130.580
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Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret 7-104ar 31,8%
Udbyttebetalende 1-3ar 23,9%
Introduceret: Juni 2017 05-1ar 13,2%
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 12,3%
Benchmark: 100% Danske Bank Asset Management 10> ar 10,8%
CmMeY 3-5ar 4.9%
Fondskode: DKOO60786804 <0.54r 3.1%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 3,29 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 1,24 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 105,02 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 24 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 5,30 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,45 - - - -
AopP 0,49 5 5 5 5
Investorernes formue [t.DKK] 788 - - - -
Antal andele 7.500 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret 7-10ar 31,8% Sharpe Ratio 0,79
Udbyttebetalende 1-3ar 239% Sharpe Ratio (benchm.) 0,51
Introduceret: Juni 2001 05-1ar 13,2% Standardafvigelse 3,32
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 12,3% Standardafvigelse 213
Benchmark: 100% Danske Bank Asset Management 10> ar 10,8% [benchm.) !
CM BY 3-5ar 4,9% Tracking error 0,76
Fondskode: DKOO16105380 <0.5ar 3,1% Information Ratio 1,40
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 321 5,50 -0,65 8,56 -0,40
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 1,24 3,95 -0,36 9,51 -2,30
Sharpe Ratio i DKK 0,79 1,30 0,66 1,57 1,30
Indre veerdi [DKK pr. andel] 104,93 10547 104,01 111,02 108,23
Nettoresultat [t. DKK] 62.729 184.039 -19.650 366.842 -27.227
Udbytte [DKK pr. andel] 5,20 3,90 4,40 6,70 6,80
Administrationsomkostninger [pct.] 0,60 0,60 0,57 0,55 0,54
Aop 0,64 0,64 0,64 0,72 0,71
Investorernes formue [t.DKK] 1.651.410 3.475.618 3.505.373 4.240.145 4.822.248
Antal andele 15.737.924 32.952.699 33.702.652 38.193.994 44.554.337
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer i udenlandske high-yield-virksomhedsobligationer primaert udstedt i EUR. VValutarisikoen er begraenset, da andelsklasserne valutaafdaekkes mod deres

udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 05-11-2013 NOK 10,09 8,22 1,87
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 07-02-2013 SEK 8,56 6,68 1,87
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 13-12-2017 SEK 8,55 6,68 1,87
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 24-08-2011 DKK 8,55 6,74 1,81
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 06-06-2017 DKK 8,77 6,74 2,02
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Afdeling / Klasse

Evaluering

Forventning *

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark
og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark
og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark
og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark
og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark
og konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

* Pga. forskellig valutakursudvikling i EUR [DKK] hhv. SEK og NOK kan det absolutte afkast veere forskelligt og derfor forskellig evaluering af forventning i nogle ar.
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Euro High Yield-Obligationer -
AkRkRumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen boer laeeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2017", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici ved
markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man
laese neermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen forani
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal vaere opmaerksom pa har indflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer"i arsrapportens afsnit "Risici
samt risikostyring".

Andelsklassen investerer i udenlandske high-yield virksomhedsobligationer, konvertible
obligationer samt contingency obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet,
primeert udstedt i euro. Andelsklassen har séledes en investeringsmeessig risiko i
forhold til renteudviklingen for high yield virksomhedsobligationer. Andelsklassen
afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

Udvidelse af ECBs obligationsopkebsprogram bidrog til en kraftig efterspergsel efter
virksomhedsobligationer generelt og den afsmittende effekt var markant for europeeiske
high yield obligationer i hele 2017. Specielt high yield-ratede hybridobligationer udstedt
af hejtratede udstedere, var i hej efterspergsel fra bade investorer i high yield og
investment grade obligationer. Efterspergslen var bl.a. drevet af solide driftsresultateri
selskaberne og positive ekonomiske udsigter. Generelt viste mange udstedere

forbedrede driftsresultater og potentiale for opjustering af rating, hvilket delvist
berettiger indsneevringen af merrenten ift. tilsvarende statsobligationer (kreditspaend).

Pa benchmarkniveau kerte kreditspaendene ind med 122bp til 278bp ilebet af 2017
uden betydelige udsving. Kreditspeendene kerte ind pa tveers af sektorer og
ratingkategorier.

Selskabsspecifikke begivenheder medferte, at enkelte obligationer handlede pa
ekstraordineere heje kreditspeend og markedet reagerede prompte med begreenset
appetit pa risiko. Politiske begivenheder sadsom det franske valg og demonstrationer i
Catalonien bekymrede en del markedsdeltagere i lebet af aret, men negative scenarier
blev ikke virkeliggjort, som man sai 2016.

Vurdering af resultatet

En overvasgt til hybridobligationer og efterstillet bankgaeld bidrog positivt til merafkastet.
Enkelte selskaber kom steerktigeni 2017 i forhold til 2016 som felge af forbedret drift,
refinansiering eller salg af aktiver. Et eksempel er den svenske producent af specialstal
Ovako. Selskabet havde udfordringer med driften i 2016 som felge af lavere
efterspargsel og omkostninger ved tilpasning af produktionen. Omstrukturering af
driften medferte markant forbedret drift og banede vejen for en refinansiering af deres
obligationsgeeld. En overvaegt af obligationer udstedt af det franske teleselskab Altice’s
holdingselskab bidrog negativt til merafkastet. Et svagt kvartalsresultat og udskiftning af
CEO medferte en reprisning af obligationerne, da timingen omkring forventet
indfrielsestidspunkt er usikkert.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni 2018

Europeeiske udstedere af high yield-obligationer har haft gunstige kreditvilkari 2017.
Evnen til at udstede obligationer pa attraktive renteniveauer og fortsat bedring i de
ekonomiske forhold ferte til lave konkursrater (herunder ogsa misligholdelser] i lebet af
aret.

Ved en forringelse af den ekonomiske udsigter og mindre stette fra banker kan vi opleve
en stigning i konkursraterne. Hastig udvikling af teknologier og kundeadfeerd kan fere til

lave afkast eller konkurser eller misligholdelser i enkelte sektorer eller delsektorer, som
vi har seti 2017 inden for detailhandel.

Obligationsudstedere vil formentlig blive pavirket af hejere renteomkostninger, hvis de
tyske statsrenter stiger. Kreditspeendene er pa et historisk lavt niveau, og det er vores
vurdering, at der ikke er plads til en signifikant indsneevring af kreditspeend, som kan
afbede en negativ effekt af stigende renter. Den forventede effekt er beskeden, da mange
obligationsudstedere refinansierede deres obligationsgeeld i 2017, og derfor har fa
obligationer, der udleber pa kort sigt.

Effekten af eget eftersporgsel efter virksomhedsobligationer generelt pa baggrund af
ECBs obligationsopkebsprogram, kan ramme modsat i 2018 og fa en betydelig effekt pa
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afkastet. ZEndringer i ECBs opkebsprogram eller geopolitiske begivenheder kan udlese et
generelt frasalg af high yield obligationer og fere til udvidelser af kreditspaendet.

Forventninger til markedet samt strategi

Relativt set, ser vi mindre veerdi i hybridobligationer og efterstillet bankgeeld pa
baggrund af betydelige indsneavringer af kreditspeendet i de segmenter i 2017. Derfor
har vi reduceret eksponeringen til de to segmenterilebet af aret, men samtidig fastholdt
eksponering til udvalgte obligationsudstedelser, hvor vi forventer at se
selskabsspecifikke begivenheder bidrage positivt til afkastet. Generelt forventer vi, at
obligationsudveelgelsen vil drive afkastet i 2018. Favorable finansieringsvilkar kan fere
til opkeb eller aktionasrvenlige tiltag som udbetaling af dividende eller aktietilbagekab.

Med hensyn til sektorer, vil vi specielt overvage detailhandelssektoren neje. | 2017 var
iseer den britiske detailhandel udfordret, og der er udfordringer i flere markeder i Europa
samt i USA. Vi forventer ikke at se en markant stigning i konkursraterne i 2018. Vores
forventning er, at finansieringsvilkar vil veere gunstige for obligationsudstederne og
eftersporgsel pa tveers af sektorer og markeder vil veere drevet af gunstige ekonomiske
forhold i mange lande. Dette forventer vi kan medfere, at flere obligationsudstedere far
deres rating opjusteret i 2018, hvilket vil pavirke afkastet pa disse obligationer positivt.

Tekniske faktorer og renterisiko er potentielle faktorer, der kan drive afkastet for 2018.
ECBs obligationsopkebsprogram vil sandsynligvis ende i efteraret 2018, som forelebigt
udmeldt af ECB. Det forventes, at programmet vil blive afsluttet gradvist som felge af
reinvesteringer men effekten pa markedet er usikkert. Frasalg af high yield obligationer
og refinansieringsbehov forventes at have en betydelig effekt p4 markedets reaktion. Vi
er forsigtige med hensyn til varighedseksponeringen og foretraekker obligationer, som er
placeret lavere i kapitalstrukturen, i forhold til varighed, hvilket delvist skyldes en
forventning om lave konkursrater.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at
afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af de
store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 151.216 235.321
2 Renteudgifter -635 -1.168 Likvide midler
Renter og udbytterialt 150581 234.153 Indestéende i depotselskab 99.981 203.129
Likvide midlerialt 99.981 203.129
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer 139.562 103.412 Obligationer
Afledte finansielle instr. -31.253 -9.815 Noterede obligationer fra danske udstedere 51.354 52.499
\@/amtakokn@ /passi 5-1BZ -10-29411 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.675.926 4.696.055
vrige aktiver/passiver - N .
a Handelsomkostninger 0 20 Obligationeri alt 2.727.280 4.748.555
Kursgevinster og -tabi alt 113477 83.283
Indteegterialt 264.058 317436 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter SI585 28.347
S) Administrationsomkostninger -35.195 -54.675 Afledte finansielle instrumenter i alt 9.535 28.347
Resultat fer skat 228.864 262.761
Andre aktiver
B Skat 0 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 49.657 93.182
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 677 206
Arets nettoresultat 228.864 262.761 Andre aktiverialt losir 93.387
. . Aktiverialt 2.887.129 5.073.418
Resultatdisponering
Overfert til formuen 228.864 262.761
Passiver
Disponeret i alt 228.864 262.761 Investorernes formue 2.885.088 5.066.557
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 744 5.869
Afledte finansielle instrumenteri alt 744 5.869
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.297 960
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 30
Anden geeldialt 1.297 991
Passiverialt 2.887.129 5.073.418
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 45411.184 5.066.557 49.171.841 5.214.568
Emissioneriaret 10.191.308 1.258.554 9.926.538 1.029.002
Indlesningeri aret -31.820.912 -3.682.811 -13.687.195 -1.449.098
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 13.925 9.325
Overfersel af periodens resultat 228.864 262.761
Investorernes formuei alt 23.781.581 2.885.088 45411.184 5.066.557
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,5 93,7
@vrige finansielle instrumenter 0,3 04
Finansielle instrumenteri alt 94,8 94,2
@vrige akiver og passiver 5.2 58
lalt 100,0 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 228.864 262.761 -8.057 102.327 261.879
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,36 0,22 0,46 0,48 0,37
Investorernes formue [t.DKK] 2.885.088 5.066.557 5.214.568 3.803.710 4.153.248
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 155 55
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.186 2.785
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 148.895 232.098
Andre renteindtaegter 0 382
Renteindtaegteri alt 151.216 235.321
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 635 1.168
Renteudgifteri alt 635 1.168
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.798 1.193
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 136.764 102.220
Terminsforretninger/futures m.m. -31.253 -9.815
Valutakonti 5.167 -10.294
Qvrige aktiver/passiver 1 -1
Handelsomkostninger 0] -20
Kursgevinster og-tabialt 113477 83.283
4.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 0 -41
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0] 20
Handelsomkostningeri alt 0 -20
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 29.854 0 47.120
Fast administrationshonorar 5.341 0 7.555
| alt opdelte adm.omk. S5.1E 0] 54.675 6]
Administrationsomkostningeri alt EElEs) 54.675

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK Euro High Yield-Obligationer - Euro High Yield-Obligationer - Euro High Yield-Obligationer, klass SEK
h

Akkumulerende, klasse DKK'W h Akkumulerende, klasse DKK h Wh
1.1.2017- 1.1.2016- 6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016- 13.12.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 40.820 39.931 38.851 164.451 219.288 58
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger -24.141 34.867 (] 0 0 349
Administrationsomkostninger -5.593 -6.314 -4.424 -19.259 -34.675 -16
Kl 1s resultat 11.085 68.484 34.427 145.192 184613 391
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,5 93,7 94,5 94,5 93,7 94,5
Qvrige finansielle instrumenter 0,3 04 0,3 0,3 04 0,3
Finansielle instrumenteri alt 94,8 94,2 94,8 94,8 94,2 94,8
@vrige akiver og passiver 52 5,8 5,2 52 58 52
Finansielle posteri alt 1000 1000 100,0 1000 100,0 1000
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 635.388 492.974 0 3.266.721 3.499.536 0
Emissioneri aret 62.450 233.965 1.007.583 106.645 557.731 27.155
Indlesningeri aret -268.273 -162.296 -138.869 -2.381.676 -979.265 -93
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1559 2.261 679 7.285 4.106 6
Overforsel af periodens resultat 11.085 68.484 34.427 145.192 184.613 391
Investorernes formue ultimo 442.189 635.388 903.819 1.144.167 3.266.721 27.459
Antal andele
Andele primo aret 6.483.424 5.714.530 0 26.827.441 30.604.574 0]
Emissioneri aret 619.633 2.568.860 7.896.325 854.996 4.812.683 270.272
Indlesningeri aret -2.675.348 -1.799.966 -1.072.017 -19.026.473 -8.589.816 -918
Andele ultimo aret 4.427.709 6.483.424 6.824.308 8.655.964 26.827.441 269.354
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Euro High Yield-Obligationer, klass SEK
h

1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 55.382 70.721
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger -11.711 -47.371
Administrationsomkostninger -5.903 -13.686
Kl 1s resultat 37.768 9.664
31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,5 93,7
Qvrige finansielle instrumenter 0,3 04
Finansielle instrumenteri alt 94,8 94,2
@vrige akiver og passiver 52 5,8
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.164.448 1.222.057
Emissioneri aret 54.722 237.306
Indlesningeri aret -893.899 -307.537
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 4416 2.958
Overforsel af periodens resultat 37.768 9.664
Investorernes formue ultimo 367.455 1.164.448
Antal andele
Andele primo aret 12.100.319 12.852.736
Emissioneri aret 550.083 2.544.995
Indlesningeri aret -9.046.156 -3.297.413
Andele ultimo aret 3.604.245 12.100.319
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Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h

Profil Varigheder Negletal for risiko Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret 1-3ar 37,1% Sharpe Ratio 1,08 Boersnoteret 1-3ar 37,1% Sharpe Ratio 1,07
Akkumulerende 3-5ar 21,7% Sharpe Ratio (benchm.) 1,18 Akkumulerende 3-5ar 21,7% Sharpe Ratio [benchm.) 1,15
Introduceret: November 2013 <0.54ar 16,9% Standardafvigelse 467 Introduceret: August 2011 <0.54ar 16,9% Standardafvigelse 4,70
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 16,5% Standardafvigelse 456 Risikoindikator [1-7]: 5 5-7ar 16,5% Standardafvigelse 456
Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const.  0.5-1 ar 4,1% [(benchm.] ! Risikoindikator [1-7]: 3 05-1ar 4,1% (benchm.] ”
hedge NOK 7-104ar 3,7% Tracking error 0,95 Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 7 - 10 ar 3,7% Tracking error 0,91
Fondskode: DKOOB0517159 10> ar 0,0% Information Ratio -0,37 hedge DKK 10> ar 0,0% Information Ratio -0,26
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Fondskode: DKOO60497378
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i NOK [pet] 1009 766 217 664 202 Afkasti DKK [pct.] 8,55 6,49 0,49 5,04 10,04
Benchmarkafkast i NOK [pct.] 8,22 10,76 2,03 713 1,59 BenchmankafkestiibidIpet] S Shidl 0= 203 S:95
- Sharpe Ratio i DKK 1,07 0,82 1,20 2,35 -
Sharpe Ratio i NOK 1,08 0,81 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 132,18 121,77 114,35 113,79 108,33
Indre veerdi [NOK pr. andel] 131,74 119,66 111,15 108,79 102,02
Nettoresultat [t.DKK] 145.192 184.613 -7.263 139.418 245.159
INERCTRENIER oY) LoeS goasd oo so-450 Ak Administrationsomkostninger [pct.] 115 1,15 112 1,10 1,10
Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 1,14 1,14 1,15 1,15 AOP 1,25 1,29 1,29 1,37 142
Investorernes formue [t.DKK] 442.189 635.388 492.974 218554 79.268 Investorernes formue [t.DKK] 1.144.167 3.266.721 3.499.536 2736513 3.634.468
Antal andele 4.427.708 6.483.424 5.714.530 2447571 870.675 Antal andele 8.655.964 26.827.441 30.604.574 24.049.999 33.550.623
Styksterrelse i NOK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
* 2013 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h
Profil Varigheder Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 1-3ar 37.1% Ikke Bersnoteret 1-3ar 37.1%
Akkumulerende 3-5ar 21,7% Akkumulerende 3-5ar 21,7%
Introduceret: Juni 2017 <0.5ar 16,9% Introduceret: December 2017 <05 ar 16,9%
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 16,5% Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 16,5%
Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 0.5-1 ar 4,1% Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 05-1ar 4,1%
hedge DKK 7-104ar 3,7% 3% issuer capped, hedget til SEK 7-10ar 3,7%
Fondskode: DKOO60786994 10> ar 0,0% Fondskode: DKOOE60915551 10> ar 0,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Negletal 2017 2018 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 8,77 - - - - Afkast i SEK [pct] 855 . . | .
B h kafkast i DKK [pct. 6,74 a o o o K
gnchmanksikesuibiicipet] Benchmarkafkast i SEK [pct.] 6,68 . l . l
Indre veerdi [DKK pr. andel] 132,44 a o o o
Indre veerdi [SEK pr. andel] 134,61 c S o S
Nettoresultat [t.DKK] 34427 - - - -
Nett Ttat [t.DKK 391 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,82 - - - Sropesetl !
AoP 093 _ . _ Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 903.819 e = e Investorernes formue [t.DKK] 27.459 - - - -
Antal andele 6.824.308 - - - - Antal andele 269.354 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - - Styksterrelse i SEK 100 - - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal

* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret 1-3ar 37,1% Sharpe Ratio 1,16
Akkumulerende 3-5ar 21,7% Sharpe Ratio (benchm.) 1,26
Introduceret: Februar 2013 <0.54ar 16,9% Standardafvigelse 4,69
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 16,5% Standardafvigelse 453
Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 0.5-1 ar 4,1% [(benchm.] !
hedge SEK 7-10ar 3,7% Tracking error 0,90
Fondskode: DKOO60486256 10> ar 0,0% Information Ratio -0,31
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i SEK [pct.] 8,56 6,28 0,76 521 10,06
Benchmarkafkast i SEK [pct.] 6,68 8,84 0,91 6,14 11,21
Sharpe Ratio i SEK 1,16 0,80 - - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 134,62 124,01 116,68 115,80 110,06
Nettoresultat [t.DKK] 37.768 9.664 32.949 -28.326 17.134
Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 1,14 1,14 1,14 1,15
Investorernes formue [t.DKK] 367.455 1.164.448 1.222.057 848.643 439,512
Antal andele 3.604.245 12.100.319 12.852.736 9.322.247 4.737.052
Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 100

* 2013 daekker en periode pd mindre end 12 maneder.

Negletal er omregnet til helarstal.
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Investerer i udenlandske high-yield-virksomhedsobligationer primaert udstedt i EUR. Hovedparten af afdelingens investeringer afdeekkes mod danske kroner.

Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 23-09-2013 DKK 8,13 6,74 1,39
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 06-06-2017 DKK 8,35 6,74 1,60
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h
og konkurrenter.

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h

og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Euro High Yield-Obligationer
KL

Afdelingsberetning

Beretningen boer laeeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2017", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man
laese neermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen forani
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere opmarksom pa har indflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer"i arsrapportens afsnit "Risici
samt risikostyring".

Afdelingen investerer i udenlandske high-yield virksomhedsobligationer, konvertible
obligationer samt contingency obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet,
primeert udstedt i euro. Afdelingen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til
renteudviklingen for high yield virksomhedsobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

Udvidelse af ECBs obligationsopkebsprogram bidrog til en kraftig efterspergsel efter
virksomhedsobligationer generelt og den afsmittende effekt var markant for europeeiske
high yield obligationer i hele 2017. Specielt high yield-ratede hybridobligationer udstedt
af hejtratede udstedere, var i hej efterspergsel fra bade investoreri high yield og
investment grade obligationer. Efterspergslen var bl.a. drevet af solide driftsresultateri
selskaberne og positive ekonomiske udsigter. Generelt viste mange udstedere

forbedrede driftsresultater og potentiale for opjustering af rating, hvilket delvist
berettiger indsneevringen af merrenten ift. tilsvarende statsobligationer (kreditspaend).

Pa benchmarkniveau kerte kreditspaendene ind med 122bp til 278bp ilebet af 2017
uden betydelige udsving. Kreditspeendene kerte ind pa tveers af sektorer og
ratingkategorier.

Selskabsspecifikke begivenheder medferte, at enkelte obligationer handlede pa
ekstraordineere heje kreditspeend og markedet reagerede prompte med begreenset
appetit pa risiko. Politiske begivenheder sasom det franske valg og demonstrationer i
Catalonien bekymrede en del markedsdeltagere i lebet af aret, men negative scenarier
blev ikke virkeliggjort, som man sai 2016.

Vurdering af resultatet

En overvesgt til hybridobligationer og efterstillet bankgeeld bidrog positivt til merafkastet.
Enkelte selskaber kom steerktigeni 2017 i forhold til 2016 som felge af forbedret drift,
refinansiering eller salg af aktiver. Et eksempel er den svenske producent af specialstal
Ovako. Selskabet havde udfordringer med drifteni 2016 som felge af lavere
efterspargsel og omkostninger ved tilpasning af produktionen. Omstrukturering af
driften medferte markant forbedret drift og banede vejen for en refinansiering af deres
obligationsgeeld. En overvaegt af obligationer udstedt af det franske teleselskab Altice's
holdingselskab bidrog negativt til merafkastet. Et svagt kvartalsresultat og udskiftning af
CEO medferte en reprisning af obligationerne, da timingen omkring forventet
indfrielsestidspunkt er usikkert.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni 2018

Europeeiske udstedere af high yield-obligationer har haft gunstige kreditvilkari 2017.
Evnen til at udstede obligationer pa attraktive renteniveauer og fortsat bedring i de
okonomiske forhold ferte til lave konkursrater (herunder ogsa misligholdelser) i lebet af
aret.

Ved en forringelse af den ekonomiske udsigter og mindre stette fra banker kan vi opleve
en stigning i konkursraterne. Hastig udvikling af teknologier og kundeadfeerd kan fere til

lave afkast eller konkurser eller misligholdelser i enkelte sektorer eller delsektorer, som
vi har seti 2017 inden for detailhandel.

Obligationsudstedere vil formentlig blive pavirket af hejere renteomkostninger, hvis de
tyske statsrenter stiger. Kreditspaendene er pa et historisk lavt niveau, og det er vores
vurdering, at der ikke er plads til en signifikant indsneevring af kreditspeend, som kan
afbede en negativ effekt af stigende renter. Den forventede effekt er beskeden, da mange
obligationsudstedere refinansierede deres obligationsgeeld i 2017, og derfor har fa
obligationer, der udleber pa kort sigt.

Effekten af eget eftersporgsel efter virksomhedsobligationer generelt pa baggrund af
ECBs obligationsopkebsprogram, kan ramme modsat i 2018 og fa en betydelig effekt pa
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afkastet. Zndringer i ECBs opkebsprogram eller geopolitiske begivenheder kan udlese et
generelt frasalg af high yield obligationer og fere til udvidelser af kreditspaendet.

Forventninger til markedet samt strategi

Relativt set, ser vi mindre veerdii hybridobligationer og efterstillet bankgeeld pa
baggrund af betydelige indsnasvringer af kreditspaendet i de segmenter i 2017. Derfor
har vi reduceret eksponeringen til de to segmenterilebet af aret, men samtidig fastholdt
eksponering til udvalgte obligationsudstedelser, hvor vi forventer at se
selskabsspecifikke begivenheder bidrage positivt til afkastet. Generelt forventer vi, at
obligationsudveelgelsen vil drive afkastet i 2018. Favorable finansieringsvilkar kan fere
til opkeb eller aktionaervenlige tiltag som udbetaling af dividende eller aktietilbagekeb.

Med hensyn til sektorer, vil vi specielt overvage detailhandelssektoren neje. | 2017 var
iseer den britiske detailhandel udfordret, og der er udfordringer i flere markeder i Europa
samt i USA. Vi forventer ikke at se en markant stigning i konkursraterne i 2018. Vores
forventning er, at finansieringsvilkar vil veere gunstige for obligationsudstederne og
eftersporgsel pa tveers af sektorer og markeder vil veere drevet af gunstige ekonomiske
forhold i mange lande. Dette forventer vi kan medfere, at flere obligationsudstedere far
deres rating opjusteret i 2018, hvilket vil pavirke afkastet pa disse obligationer positivt.

Tekniske faktorer og renterisiko er potentielle faktorer, der kan drive afkastet for 2018.
ECBs obligationsopkebsprogram vil sandsynligvis ende i efteraret 2018, som forelebigt
udmeldt af ECB. Det forventes, at programmet vil blive afsluttet gradvist som felge af
reinvesteringer men effekten pa markedet er usikkert. Frasalg af high yield obligationer
og refinansieringsbehov forventes at have en betydelig effekt pa markedets reaktion. Vi
er forsigtige med hensyn til varighedseksponeringen og foretraekker obligationer, som er
placeret lavere i kapitalstrukturen, i forhold til varighed, hvilket delvist skyldes en
forventning om lave konkursrater.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at
afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af de
store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 86.094 104.781
2 Renteudgifter -485 -631 Likvide midler
Renter og udbytterialt 85.609 104.150 Indestéende i depotselskab 112.595 105.717
Likvide midlerialt 112.595 105.717
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer 76.248 64.125 Obligationer
Afledte finansielle instr. 3.662 1378 Noterede obligationer fra danske udstedere 32.855 22.695
\@/amtakokn@ /passi 38 1-288 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.706.429 2.168.862
vrige aktiver/passiver N .
a Handelsomkostninger .48 34 Obligationeri alt 1.739.284 2.191.557
Kursgevinster og -tabi alt 79.898 66.748
Indtaegterialt 165507 170.898 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 792 1.077
S) Administrationsomkostninger -20.322 -25.300 Afledte finansielle instrumenter i alt 792 1.077
Resultat fer skat 145.186 145.599
Andre aktiver
B Skat 0 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 31.896 42.966
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 27 0
Arets nettoresultat 145.186 145.599 Andre aktiverialt Bl 42.966
. . Aktiverialt 1.884.595 2.341.317
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 107.022 43421
Overfert til udlodning nzeste ar 426 44 Passiver
7 Disponeret i alt vedr. udlodning 107.447 43.465
Overfort til formuen 27.738 102.134 Investorernes formue 1.883.621 2.339.502
Disponereti alt 145.186 145.599 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 150 1.368
Afledte finansielle instrumenteri alt 150 1.368
Anden geeld
Skyldige omkostninger 823 447
Anden geeldialt 823 447
Passiverialt 1.884.595 2.341.317
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK]* 145.186 145.599 -32.189 27.959 21.026
Omsaetningshastighed [antal gange]* 0,40 0,03 0,58 0,09
Investorernes formue [t.DKK] 1.883.621 2.339.502 1.830.799 434.690 591.156
* 2013 daekker en periode pé mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til helérstal.
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 76 18
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.278 1.278
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 84.739 103.355
Andre renteindtaegter 0 130
Renteindtaegteri alt 86.094 104.781
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 485 631
Renteudgifteri alt 485 631
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.427 731
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 74.821 63.394
Terminsforretninger/futures m.m. 3.662 1.378
Valutakonti 35 1.280
Qvrige aktiver/passiver 0 0
Handelsomkostninger -48 -34
Kursgevinster og-tabialt 2518398/ 66.748
4.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -74 -68
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 26 34
Handelsomkostningerialt -48 34
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 17.392 0 22.220
Fast administrationshonorar 2.930 0 3.080
| alt opdelte adm.omk. 20.322 0] 25.300 6]
Administrationsomkostningeri alt 20.322 25.300

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
7.Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 85.609 104.150
Kursgevinst til udlodning 45.367 -35.936
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 4013 540
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar a4 834
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 127.007 69.588
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -20.322 -25.300
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 762 -823
| alt til radighed for udlodning, brutto 107.447 43.465
| alt til radighed for udlodning, netto 107.447 43.465
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 22.853.375 2.339.502 18.395.651 1.830.799
Ud]qdnlng fra sidste ar vedr. cirkulerende 43401 .60.706
beviser
/En‘dmng1 ydbetak udlodning pga. 9024 10302
emission/indlesning
Emissioneriaret 8.537.105 896.726 7.317.008 715211
Indlesningeri aret -14.068.440 -1.467.949 -2.859.284 -285.944
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 4.355 4.845
Foreslaet udlodning 107.022 43.421
Overfersel af periodens resultat 37.738 102.134
Overfert til udlodning neeste ar 426 44
Investorernes formuei alt 17.322.040 1.883.621 22.853.375 2.339.502
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 92,3 93,7
Finansielle instrumenteri alt 924 93,7
@vrige akiver og passiver 7.6 6,3
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Euro High Yield-Obligationer, klasse

Euro High Yield-Obligationer, klasse

DKKW dh DKKdh
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 28.331 137.176 170.898
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -3.386 -16.936 -25.300
Klassens resultat 24.945 120.240 145.599
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 92,3 92,3 93,7
Finansielle instrumenteri alt 924 92,4 93,7
@vrige akiver og passiver 7,6 7.6 6,3
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 2.339.502 1.830.799
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -43.421 -60.706
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 9.224 -10.302
Emissioneri aret 838.477 58.249 715211
Indlesningeri aret -125.564 -1.342.386 -285.944
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.015 3.340 4.845
Foreslaet udlodning 42.756 64.266 43.421
Overfersel af periodens resultat -18.033 55.772 102.134
Overfert til udlodning neeste ar 223 203 a4
Investorernes formue ultimo 738.874 1.144.748 2.339.502
Antal andele
Andele primo aret 0 22.853.375 18.395.651
Emissioneri aret 7.968.928 568.177 7.317.008
Indlesningeri aret -1.182.216 -12.886.224 -2.859.284
Andele ultimo aret 6.786.712 10.535.328 22.853.375

Euro High Yield-Obligationer, klasse

Euro High Yield-Obligationer, klasse

DKKW dh DKKdh
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 32.109 53.500 104.150
Kursgevinst til udlodning 16.913 28.454 -35.936
Ud]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 734 4747 540
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 16 28 834
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 49.772 77.235 69.588
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -6.745 -13.576 -25.300
Ud]oldr'nngsrjegulenng veq emission/indlesning af .48 810 823
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 42.979 64.468 43.465
| alt til rédighed for udlodning, netto 42.979 64.468 43.465




138 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Euro High Yield-Obligationer KL

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 1-3ar 36,3%
Udbyttebetalende 3-5ar 21,5%
Introduceret: Juni 2017 <0.5ar 19,0%
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 16,0%
Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 0.5-1 ar 4,3%
hedge DKK 7-104ar 3.0%
Fondskode: DKOO60787026 10> ar 0,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 8,35 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 6,74 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 108,87 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 24.945 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 6,30 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,82 - - - -
AopP 0,94 5 5 5 5
Investorernes formue [t.DKK] 738.874 - - - -
Antal andele 6.786.712 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret 1-3ar 36,3% Sharpe Ratio 1,04
Udbyttebetalende 3-5ar 215% Sharpe Ratio (benchm.) 1,15
Introduceret: September 2013 <0.5ar 19,0% Standardafvigelse 4,64
Risikoindikator [1-7]: 3 5-7ar 16,0% Standardafvigelse 456
Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const.  0.5-1 ar 4,3% [benchm.) !
hedge DKK 7-104ar 3,0% Tracking error 0,86
Fondskode: DKOOE0486843 10> ar 0,0% Information Ratio -0,52
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 8,13 6,32 0,44 5,66 4,01
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 6,74 9,11 0,42 5,49 3,80
Sharpe Ratio i DKK 1,04 0,86 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 108,66 102,37 99,52 108,68 104,01
Nettoresultat [t. DKK] 120.240 145.599 -32.189 27.959 21.026
Udbytte [DKK pr. andel] 6,10 1,90 3,30 9,90 1,20
Administrationsomkostninger [pct.] 1,15 1,15 1,13 1,10 1,08
Aop 1,26 1,29 1,29 1,37 1,41
Investorernes formue [t.DKK] 1.144.748 2.339.502 1.830.799 434.690 591.156
Antal andele 10.535.328 22.853.375 18.395.651 3.999.764 5.683.532
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

* 2013 dazkker en periode pd mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.



139 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Euro Investment Grade-Obligationer KL

Investerer primeert i kreditobligationer denomineret i euro, herudover op til 25 pct. af formuen i obligationer udstedt i USD, CAD, JPY, GBP, CHF, DKK, SEK, NOK

eller ISK. Hovedparten af afdelingens investeringer afdaskkes mod danske kroner. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h 26-04-1999 DKK 2,34 2,593 -0,19
Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h 06-06-2017 DKK 2,48 2,53 -0,06
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Euro Investment Grade-
Obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen boer laeeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2017", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man
laese neermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen forani
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere opmarksom pa har indflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer"i arsrapportens afsnit "Risici
samt risikostyring".

Afdelingen investerer primeert i virksomheds- og kreditobligationer udstedt i euro.
Herudover kan afdelingen investere op til 25 pct. af formuen i obligationer denomineret i
usD, CAD, JPY, DKK, GBP, CHF, SEK, NOK eller ISK. Afdelingen har saledes en
investeringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for virksomheds- og
kreditobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet.

Markedet

Merrenten painvestment grade obligationer set i forhold til tilsvarende
statsobligationer (kreditspaend) blev indsnavret med 0,40 procentpointi 2017.
Markedet var meget stabilt og med lave markedsudsving henover aret. Afgerelsen af det
franske valgi april var ferste sterre katalysator for indsneevringen i kreditspeendet, da
Emmanuel Macron blev Frankrigs nye praesident. Sommerperioden gav yderligere en
solid indsnavring i kreditspeendet, da risikoappetitten var stor i markedet og aktiviteten
i nyudstedelser pa dette tidspunkt var relativ lav. Op til den europeeiske centralbanks
(ECB) udmelding om hvad de ville gere, i relation til deres obligationsopkebsprogram,
steg kreditspeendene en anelse, men indsnevredes igen, da

obligationsopkebsprogrammet blev fastholdt for resten af 2017, og herefter med en
reduktion i de manedlige obligationsopkeb fra 60 mia. EUR til 30 mia. EUR fra januar
2018.

Vurdering af resultatet

Det positive afkast pa virksomhedsobligationeri 2017 var drevet af faldende
kreditspeend samt det lebende afkast pa obligationerne, mens stigningen i de
underliggende statsrenter trak afkastet ned.

Det relative afkast var iseer positivt pavirket af obligationsudvalgelsen. Der var ikke
store enkelte bidragsydere blandt selskaberne, men derimod mange mindre bidrag.
Efterstillet geeld fra ikke-finansielle virksomheder var et af de omrader, som gjorde det
godt, selvom der lebende blev reduceret risiko her. P& sektorniveau gav
forsyningsselskaber, ikke-cyklisk forbrug og banker det bedste relative afkast, mens det
kun var forsikringssektoren, der gav et mindre negativt bidrag.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni 2018

Den sterste risici for markedsudviklingen i 2018 ser vi som veerende en sterre stigning i
de underliggende statsrenter samt en stigning i kreditspeendet. Med ECBs reducering af
deres obligationsopkebsprogram, er vi kommet neermere det tidspunkt, hvor ECB helt
kan fjerne det. Nar dette sker vil sandsynligheden for hejere renter stige. Den
amerikanske centralbank (Fed) hari ar heevet den amerikanske rente tre gange, og
forventningerne er, at renten i USA haves tre til fire gange i lebet af 2018. USA er dog
leengere fremme i veekstcyklen end Europa, men givet, at veeksten er stigende i Europa,
ma vi forvente, at vi neermer os de forste rentestigninger fra ECB maske allerede i
slutningen af 2018. Hvis renterne stiger kraftigt vil dette kunne pavirke afkastet
negativt. Vi ser ogsa en risiko for at kreditspaendet udvides, da det nuvaerende niveau
ser relativt dyrt ud, og nu er omkring samme niveau som fer finanskrisen. Vi forventer
dog ikke en massiv udvidelse af kreditspaendene, men vi vurderer, at det er begranset,
hvor meget mere kreditspaendene kan indsnavres fra nuveerende niveau. Det italienske
valgi foraret forventer vi desuden kan give anledning til store udsving i markedet, om
end vi ikke forventer sterre pavirkning af markedet for aret som helhed.

Forventninger til markedet samt strategi

Det er sveert at se kreditspeendene indsneevre sig markant i 2018 fra det nuveerende
lave niveau, og vores forventning er derfor en moderat udvidelse af kreditspandene,
ligesom vores forventning er, at ECB naermer sig afslutningen af deres
obligationsopkebsprogram, hvilket vi ogsa ser som en faktor til at drive kreditspaendene
ud, da efterspergslen efter kreditobligationer alt andet lige falder efter opheret af
obligationsopkebsprogrammet.

Pa rentesiden er vores syn ret identisk, da vi forventer at markedet begynder at
inddiskontere stigende pengepolitiske renter, hvilket allerede i 2018 vil have effekt pa
renteniveauet, som vi forventer vil stige moderat.
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Vores forventninger om opheret af ECBs obligationsopkebsprogram i 2018 bunder i, at
ekonomien har veeret i meerkbar bedring de senere ar med steerke negletal for veeksten,
arbejdslesheden og forbruget.

Afdelingen er derfor ved indgangen til 2018 underveegtet de obligationer, som er en del
af ECBs opkebsprogram. Givet at kreditkurven er relativt flad, har vi en undervasgt pa
kreditvarigheden. P& landeniveau er vi overveegtet nordiske obligationer og vi er
underveegtet amerikanske obligationer. Overordnet set er vi underveaegtet risiko, hvorfor
afdelingen forventes at klare sig godt safremt kreditspaendene udvides, hvilket vi
forventer. Derudover forventer vi, at obligationsudveelgelsen vil bidrage solidt til
afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at
afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af de
store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 22.999 33.994
2 Renteudgifter -333 -279 Likvide midler
Renter og udbytterialt 22.666 33715 Indestaende i depotselskab 25,572 37.289
Indestéende i andre pengeinstitutter -38 1.429
3 Kursgevinster og-tab Likvide midlerialt 25.333 38.717
Obligationer 15.464 21.192
Afledte finansielle instr. -2.533 9.157 Obligationer
Valutakonti _ -218 838 Noterede obligationer fra danske udstedere 44.869 38.789
@vrige aktiver/passiver 0 0 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.144.764 1.058.334
4 Handelsomkostninger -38 -37 Unoterede obligationer 0] 2.182
Kursgevinster og-tab i alt 12.676 31.150 Obligationeri alt 1.189.633 1.099.306
Indtaegterialt 35.342 64.866
5 Administrationsomkostninger -9.168 -10.809 Afledte finansielle instrumenter
Resultat for skat 26.174 54.057 Unoterede afledte finansielle instrumenter 8 294
Afledte finansielle instrumenteri alt 8 294
6 Skat 0 0
Andre aktiver
o Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 13.585 14.275
Arets nettoresultat 26.174 54.057 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 34 18
. . Andre aktiverialt 13.620 14.293
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 72.825 38.148 . :
Overfert til udlodning neeste ar 340 466 Aktiverialt 1.228.594 1.152.609
7 Disponeret i alt vedr. udlodning 73.165 38.614 p .
Overfert til formuen -46.991 15443 assiver
i i Investorernes formue 1.227.305 1.152.442
Disponereti alt 26.174 54.057
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 883 8
Afledte finansielle instrumenteri alt 883 8
Anden geeld
Skyldige omkostninger 405 160
Anden geeldialt 405 160
Passiverialt 1.228.594 1.152.609
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 26.174 54.057 -65.105 450.019 249.976
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,86 0,53 0,51 0,43
Investorernes formue [t.DKK] 1.227.305 1.152.442 3.672.207 5.304.100 5.723.751
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab & 2
Noterede obligationer fra danske udstedere 845 1.232
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 22.115 32.730
Unoterede obligationer 25 3
Andre renteindtzegter 12 26
Renteindteegteri alt 22.999 33.994
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 333 279
Renteudgifteri alt 333 279
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere 729 1.409
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 14714 19.780
Unoterede obligationer 21 4
Terminsforretninger/futures m.m. -2.894 4.642
Renteforretninger 361 4515
Valutakonti -218 838
@vrige aktiver/passiver 0 0]
Handelsomkostninger -38 -37
Kursgevinster og-tabialt 12676 31.150
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -42 -64
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 4 27
Handelsomkostningeri alt -38 -37
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte faellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 7.358 0 9.007
Fast administrationshonorar 1.810 0] 1.801
| alt opdelte adm.omk. 9.168 0 10.809 0
Administrationsomkostningeri alt 9.168 10.809

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
7.Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 24.195 33.715
Kursgevinst til udlodning 57.976 25.735
Ud]odmr_]gsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 206 14292
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 524 3.074
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 82.902 48.232
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -9.706 -10.809
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -45 1.190
| alt til radighed for udlodning, brutto 73.151 38614
Frivillig udlodning 14 0
| alt til radighed for udlodning, netto 73.165 38614
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele  Formueveerdi Antalandele  Formueveerdi
8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 10.310.206 1.152.442 33.137.540 3.672.207
Korrektion ved fusion eller spaltning 1.479.536 161.357 ] 6]
Ud]pdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .38.148 -142.491
beviser
AEn_dr1_r1g1 _udbetal_t udlodning pga. 3758 93.118
emission/indlesning
Emissioneri aret 5.723.301 627.818 3.087.681 343.628
Indlesningeri aret -6.420.607 -707.090 -25.915.015 -2.869.866
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 994 1.789
Foreslaet udlodning 72.825 38.148
Overfersel af periodens resultat -46.991 15443
Overfert til udlodning neeste ar 340 466
Investorernes formuei alt 11.092.436 1.227.305 10.310.206 1.152.442
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,9 95,2
@vrige finansielle instrumenter -0,1 0,2
Finansielle instrumenteri alt 96,9 954
@vrige akiver og passiver Gyl 4,6
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Fusion note

Afdeling Europeeiske obligationer KL er fusioneret ind i afdelingen per 8.

maj 2017

Antal andele Formueveerdi

i 1.000 DKK

Tilgang ved fusion 147.953 161.357
Nedenfor vises hovedtal for den opherende afdeling fra 1. januar til 8. maj.
Renter og udbytter 1.529
Kursgevinst og -tab -2.053
Administrationsomkostninger -538
Periodens nettoresultat -1.062
Medlemmernes formue primo 166.809 184.920
Udbetalt udbytte i perioden -5.505
/Endring af udbetalt udlodning pga. emis/indl. 149
Emissioner i perioden 1.314 l.422
Indlesninger i perioden -17.300 -18.595
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 28
Periodens resultat -1.062
Medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunktet 150.823 161.357
Bytteforhold 0,980974088

Ombyttet cirkulerende kapital 147.953
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Euro Investment Grade-Obligationer,kl  Euro Investment Grade-Obligationer,

DKKW dh klasse DKK d h
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 5.784 29.558 64.866
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.523 - -7.645 -10.809
Klassens resultat 4.261 - 21.914 54.057
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,9 96,9 95,2
@vrige finansielle instrumenter -0,1 -0,1 0,2
Finansielle instrumenteri alt 96,9 96,9 954
Qvrige akiver og passiver 3,1 - 3,1 4.6
Finansielle posteri alt 100,0 - 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 1.152.442 3.672.207
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 161.357 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -38.148 -142.491
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 3.758 93.118
Emissioneri aret 463.447 164.372 343.628
Indlesningeri aret -66.823 -640.267 -2.869.866
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 165 829 1.789
Foreslaet udlodning 24.263 48.562 38.148
Overforsel af periodens resultat -20.002 -26.988 15443
Overfert til udlodning neeste ar 0] - 340 466
Investorernes formue ultimo 401.049 - 826.257 1.152.442
Antal andele
Andele primo aret 0 10.310.206 33.137.540
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 1.479.536 0]
Emissioneri aret 4.227.866 1.495.435 3.087.681
Indlesningeri aret -606.483 -5.814.124 -25.915.015
Andele ultimo aret 3.621.383 - 7.471.053 10.310.206

Euro Investment Grade-Obligationer, k1

Euro Investment Grade-Obligationer,

DKKW dh klasse DKK d h
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 8.716 15479 33.715
Kursgevinst til udlodning 21.632 36.344 25.735
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 3.479 3686 14292
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 197 327 3.074
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 27.066 55.836 48.232
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -3.117 -6.589 -10.809
Ud]oldljlngsr'egu]enng veq emission/indlesning af 299 344 1.190
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 24.249 48.902 38.614
Frivillig udlodning 14 - 0 0
| alt til radighed for udlodning, netto 24.263 - 48.902 38614
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Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK Wd h

Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 3-5ar 28,7%
Udbyttebetalende 1-3ar 27.4%
Introduceret: Juni 2017 5-7ar 26,9%
Risikoindikator [1-7]: 3 7-10ar 9,1%
Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate <0.54&r 3.2%
500MM Corp A-BBB. Indekset er hedget til DKK 05-1ar 2,9%
Fondskode: DKOO60787109 10> ar 2,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 2,48 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 2,53 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 110,74 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 4261 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 6,70 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,62 - - - -
Aop 0,68 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 401.049 - - - -
Antal andele 3.621.383 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret 3-5ar 28,7% Sharpe Ratio 0,61
Udbyttebetalende 1-3ar 27,4% Sharpe Ratio (benchm.) 0,69
Introduceret: April 1999 5-7ar 26,9% Standardafvigelse EhUS)
Risikoindikator [1-7]: 3 7-104ar 9,1% Standardafvigelse 295
Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate <0.5ar 3,2% [(benchm.) !
500MM Corp A-BBB. Indekset er hedget til DKK 05-1ar 2,9% Tracking error 0,46
Fondskode: DKO0O60448751 10> ar 2,0% Information Ratio -0,26
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 2,34 4,82 -1,33 8,33 4,04
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 2,53 4,77 -1,11 8,24 2,37
Sharpe Ratio i DKK 0,61 1,20 1,05 2,70 122
Indre veerdi [DKK pr. andel] 110,59 111,78 110,82 120,68 117,21
Nettoresultat [t.DKK] 21914 54.057 -65.105 450.019 249.976
Udbytte [DKK pr. andel] 6,50 3,70 4,30 8,50 6,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,90 0,84 0,78 0,74 0,77
Aop 0,96 0,91 0,92 0,95 0,99
Investorernes formue [t.DKK] 826.257 1.152.442 3.672.207 5.304.100 5.723.751
Antal andele 7.471.053 10.310.206 33.137.540 43.951.053 48.834.133
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer bredtieuropaeiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Hovedparten af afdelingens investeringer vil veere i eller afdeekket mod DKK eller euro.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa - Akkumulerende, klasse DKK h 08-12-2004 DKK 6,69 12,68 -5,98
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h 06-06-2017 DKK 6,98 12,68 -5,70
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h
konkurrenter.

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h
konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Europa - AkRkRumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmeherende i eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa
europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske vaekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
ekonomien, har veeret grundstenene i den steerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 &ndrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
veekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som

kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europaeiske centralbank
a&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster veeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget teette kreditspeend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Der var en betydelig negativ pavirkning fra afdelingens aktievalg indenfor sundhed samt varige
forbrugsgoder. Indenfor energi blev det engelske olieservice selskab Petrofac genstand for en
myndighedsundersegelse fra SFO (Serious Fraud Office) omfattende en bestikkelsesaffaere, som
reekker flere ar bagud. Petrofac aktien blev hardt ramt af nyheden og var primeer arsag til et
negativt bidrag indenfor energi. Pa den positive side trak aktievalgene indenfor finans, dagligvarer
og informationsteknologi.

Indenfor sundhed var flere selskabsvalg medvirkende til et meget skuffende afkast. Saerlig det
engelske selskab med fokus pa sjeeldne sygdomme, Shire, oplevede et skuffende afkast. Aktien
har veeret genstand for estimatnedjusteringer grundet fremkomsten af konkurrerende produkter,
men dette til trods forekommer aktien meget billigt prisfastsat. Vores salg af Novo Nordisk og keb
af franske Sanofi viste sig ligeledes at veere et darligt valg. Indenfor varige forbrugsgoder kom
smykkeselskabet Pandora under pres, vaesentligst grundet bekymring om efterspergselsbilledet
pa det vigtige amerikanske marked. Det engelsk baserede underholdningsselskab Merlin
Entertainment oplevede ogsa en skuffende organisk vaekst og nedjusterede de langsigtede
vaekstforventninger. Yderligere oplevede det franske marketingselskab Publicis en svag
kursudvikling grundet bekymring om marketingforbrug fra eksempelvis de store fedevarselskaber
samt indtjeningspavirkningen ved overgangen fra analog til digital markedsfering.

De positive bidrag kom seerligt fra finans og stabilt forbrug, hvor selskaber som Partners Group,
Allianz, Hiscox, Intesa Sanpaolo, Unilever og Heineken oplevede meget tilfredsstillende afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko szerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
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og i seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingens investeringer er fordelt over flere sektorer uden meget markante over- eller
underveegte. Den sterste risiko for at afdelingen afkast ikke kan felge markedet, vurderes at
komme fra udviklingen i de enkelte selskaber.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstreekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningen i de
ekonomiske vaekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingens sterste overveegt ved udgangen af 2017 er aktier inden for forsikring og varige
forbrugsgoder hvor staerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver grobund for
fortsat indtjeningsveekst. Endvidere leder vi efter selskaber pa tveers af de evrige sektorer, som
via interne forbedringer og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er undervaegtet
ravareselskaber s& som miner, stél- og cementproducenter. Vi undgar selskaber, hvor den
geeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsoptagelse eller underinvesteringer. Ligeledes
undgar vi selskaber, der er underlagt lave konkurrencebarrierer eller skiftende regulatoriske
regimer, som péa langt sigt begraenser selskabets strategiske manevrerum. Eksempler herpa
findes isaer inden for forsyningssektoren og telekommunikation.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheaengigt af
de store eskonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 2 17
2 Renteudgifter -36 -34 Likvide midler
3 Udbytter 21.769 15.746 Indestaende i depotselskab 7.781 6.164
Renter og udbytteri alt 21.735 15.729 Likvide midleri alt 7.781 6.164
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 19.530 22.789 Kapitalandele
Afledte finansielle instr. 11.361 15.736 Noterede aktier fra danske selskaber 29.002 63.216
\alawtakoknﬁ Jpassi 2-91%% -1-553 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 487.129 770.783
vrige aktiver/passiver = - . :
5 Handelsomkostninger 795 873 Kapitalandele i alt 516.130 833.999
Kursgevinster og -tabi alt 32.882 36.220
Afledte finansielle instrumenter
Indteegteri alt 54617 51.950 Unoterede afledte finansielle instrumenter -460 -343
Afledte finansielle instrumenteri alt -460 -343
6 Administrationsomkostninger -9.706 -8.605
Resultat for skat 44911 43.345 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 479 714
7 Skat -1.730 -902 Aktuelle skatteaktiver 1.668 1.716
Andre aktiveri alt 2.147 2430
Arets nettoresultat 43.181 42443 . .
Aktiverialt 525.598 842.250
Resultatdisponering
Overfert til formuen 43.181 42.443 Passiver
Disponereti alt 43.181 a42.443 Investorernes formue 524.954 840.226
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 307 1.815
Afledte finansielle instrumenteri alt 307 1.815
Anden geeld
Skyldige omkostninger 336 209
Anden geeldialt 336 209
Passiverialt 525.598 842.250
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.730 902
Skatialt 1.730 902
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 4202371 840.226 2.426.495 467.016
Emissioneriaret 1.425.243 293.897 2.566.488 478.340
Indlesningeri aret -3.167.162 -652.534 -790.612 -147.731
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 184 157
Overfersel af periodens resultat 43.181 42.443
Investorernes formuei alt 2460452 524.954 4.202.371 840.226
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,3 99,3
@vrige finansielle instrumenter -0,1 -0,3
Finansielle instrumenteri alt 98,2 99,0
@vrige akiver og passiver 1,8 10
lalt 100,0 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK]* 43.181 42.443 40.227 16.092 69.494
Omsaetningshastighed [antal gange]* 0,44 0,32 0,19 0,09
Investorernes formue [t.DKK] 524.954 840.226 467.016 496.657 529.524
* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til helérstal.
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 2 17
Renteindteegteri alt 2 17
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 36 34
Renteudgifteri alt 36 34
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.122 764
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20.648 14.983
Udbytterialt 21.769 15.746
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -160 -2.061
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 19.690 24.850
Terminsforretninger/futures m.m. 11.361 15.736
Valutakonti 2.910 -1.558
@vrige aktiver/passiver -123 -74
Handelsomkostninger -795 -673
Kursgevinster og-tabialt 32.882 36.220
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.004 -1.764
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 1.209 1.091
Handelsomkostningerialt -795 -673

1.1.-31.122017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

@vrige omkostninger 37 0 0 0
Managementhonorar 8.668 0 7.796

Fast administrationshonorar 1.001 0 809

| alt opdelte adm.omk. 9.706 0] 8.605 o]
Administrationsomkostningeri alt 9.706 8.605

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Europa - Akkumulerende, klasse DKK

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

W h
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen -57 52.945 51.048
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -138 -9.568 -8.605
Klassens resultat -196 43.377 42443
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,3 98,3 99,3
@vrige finansielle instrumenter -0,1 -0,1 -0,3
Finansielle instrumenteri alt 98,2 98,2 99,0
Qvrige akiver og passiver 1,8 1,8 1,0
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 840.226 467.016
Emissioneri aret 29.052 264.846 478.340
Indlesningeri aret -757 -651.777 -147.731
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 15 169 157
Overfersel af periodens resultat -196 43.377 42.443
Investorernes formue ultimo 28.113 496.841 840.226
Antal andele
Andele primo aret 0 4202371 2.426.495
Emissioneri aret 134973 1.290.270 2.566.488
Indlesningeri aret -3.538 -3.163.624 -790.612
Andele ultimo aret 131435 2.329.017 4.202.371
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Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 27,4% Active share 72,52
Akkumulerende Dagligvarer 134%
Introduceret: Juni 2017 Varige forbrugsgoder/service 13,0%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 11,7%
Benchmark: 100% MSCI Europe Index TR Net Industri 10,3%
hedged DKK Energi 7.1%
Fondskode: DKOOEB0787372 Ravarer 6.5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 5,0%

Forsyning 3,2%

Qvrige 2,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 6,98 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 12,68 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 213,90 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -196 = = = =
Administrationsomkostninger [pct.] 1,05 - - - -
AopP 1,23 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 28.113 - - - -
Antal andele 131.435 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 27.4% Sharpe Ratio 0,59
Akkumulerende Dagligvarer 13,4% Sharpe Ratio (benchm.) 0,69
Introduceret: December 2004 Varige forbrugsgoder/service 13,0% Standardafvigelse 10,53
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 11,7% Standardafvigelse 1114
Benchmark: 100% MSCI Europe Index TR Net Industri 10,3% [benchm.) !
hedged DKK Energi 7.1% Tracking error =)
Fondskode: DKO0O16290265 Ravarer 6,5% Information Ratio -0,50
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Informationsteknologi 5,0% Active share 72,52

Forsyning 3,2%

Qvrige 2,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 6,69 3,88 8,52 3,29 16,70
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 12,68 6,86 4,40 4,27 20,83
Sharpe Ratio i DKK 0,59 0,46 0,84 1,32 0,64
Indre veerdi [DKK pr. andel] 213,33 199,94 19247 177,36 171,70
Nettoresultat [t.DKK] 43.377 42.443 40.227 16.092 69.494
Administrationsomkostninger [pct.] 1,50 1,49 1,45 1,41 1,47
Aop 1,68 1,68 1,66 1,72 1,77
Investorernes formue [t.DKK] 496.841 840.226 467.016 496.657 529.524
Antal andele 2.329.017 4.202.371 2.426.495 2.800.273 3.083.931
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer fokuseret i europaeiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes

afkast.
Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa Fokus - Akkumulerende KL 02-06-2010 DKK 7,61 10,39 -2,78
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning
Europa Fokus - Akkumulerende KL Afkast var séledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
konkurrenter.
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 27,6% Sharpe Ratio 0,24
Akkumulerende Dagligvarer 13,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52
Introduceret: Juni 2010 Varige forbrugsgoder/service 13,1% Standardafvigelse 13,73
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 11,8% Standardafvigelse (benchm.] 13,09
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,4% Tracking error 4,56
Fondskode: DKOO60229011 Réavarer 6,5% Information Ratio -0,80
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 6,4% Active share 71,74
Informationsteknologi 5,0%
Forsyning 3,3%

Qvrige 2,5%
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Europa Fokus - ARkRumulerende
KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmeherende i eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa
europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske vaekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
ekonomien, har veeret grundstenene i den staerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 esendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som

et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
vaekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som
kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europeaeiske centralbank
zndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster vaeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget taette kreditspaend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Der var en betydelig negativ pavirkning fra afdelingens aktievalg indenfor sundhed, industri samt
informationsteknologi. Pa den positive side trak aktievalgene indenfor finans, telekommunikation
og varige forbrugsgoder op.

Indenfor sundhed var flere selskabsvalg medvirkende til et meget skuffende afkast. Seerlig det
engelske selskab med fokus pa sjeeldne sygdomme, Shire, oplevede et skuffende afkast. Aktien
har vaeret genstand for estimatnedjusteringer grundet fremkomsten af konkurrerende produkter,
men dette til trods forekommer aktien meget billigt prisfastsat. Vores salg af Novo Nordisk og keb
af franske Sanofi viste sig ligeledes at veere et darligt valg. Det engelsk baserede
underholdningsselskab Merlin Entertainment oplevede ogsa en skuffende organisk vaekst og
nedjusterede de langsigtede vaekstforventninger. Yderligere oplevede det franske
reklame/marketingselskab Publicis en svag kursudvikling grundet bekymring om
marketingforbrug fra eksempelvis de store fedevarselskaber samt indtjeningspavirkningen ved
overgangen fra analog til digital markedsfering.

De positive bidrag kom seerligt fra finans, hvor selskaber som Hiscox, Allianz, Axa og HSBC gjorde
det godt. Indenfor telekommunikation var der positive bidrag fra selskaber som [lliad og Telenor,
som begge oplevede meget tilfredsstillende afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. |1 USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.
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Afdelingens investeringer er fordelt over flere sektorer uden meget markante over- eller
underveegte. Den sterste risiko for at afdelingen afkast ikke kan felge markedet, vurderes at
komme fra udviklingen i de enkelte selskaber.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningen i de
ekonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europaeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingens sterste overveegt ved udgangen af 2017 er aktier inden for forsikring og varige
forbrugsgoder hvor steerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver grobund for
fortsat indtjeningsvaekst. Endvidere leder vi efter selskaber pa tveers af de evrige sektorer, som
via interne forbedringer og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er undervaegtet
ravareselskaber sa som miner, stél- og cementproducenter. Vi undgéar selskaber, hvor den
geeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsoptagelse eller underinvesteringer. Ligeledes
undgar vi selskaber, der er underlagt lave konkurrencebarrierer eller skiftende regulatoriske
regimer, som pa langt sigt begreenser selskabets strategiske manevrerum. Eksempler herpa
findes isaer inden for forsyningssektoren og telekommunikation.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 2 50
2 Renteudgifter -12 -70 Likvide midler
3 Udbytter 3.663 26.403 Indestaende i depotselskab 990 11.477
Renter og udbytteri alt 3.652 26.382 Likvide midleri alt 990 11.477
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 30.662 -96.403 Kapitalandele
Valutakonti _ -151 1410 Noterede aktier fra danske selskaber 6.239 108.547
@vrige aktiver/passiver -1e3 75 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 104.075 998.820
5 Handelsomkostninger = -903 Kapitalandele i alt 110314 1.107.367
Kursgevinster og -tabi alt 29.955 -95.970
Indtaegterialt 33.607 -69.588
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -3.957 -17.601 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 106 0
Resultat for skat 29650 87.189 Aktuelle skatteaktiver 2.602 3.124
Andre aktiveri alt 2.707 3.124
7 Skat -247 -1.518
Aktiverialt 114.012 1.121.968
Arets nettoresultat 29.403 -88.707
Passiver
Resultatdisponering
Overfart til formuen 29.403 .88.707 Investorernes formue 113.937 1.121.662
Disponereti alt 29.403 -88.707
Anden geeld
Skyldige omkostninger 75 306
Anden geeldialt 75 306
Passiverialt 114.012 1.121.968
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: 1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
Noter til resultatopgerelse og balance 1 000 DK 1 000 KK
. . Andel af . . Andel af
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte  pesomk, Afdelingsdirekte ¢ nesom.
Administrationsomkostninger [pct.] 1,59 1,63 1,61 1,61 15 6. Administrationsomkostninger
Afkast i DKK [pct.] 7,61 -8,03 11,37 2,25 10,73 ; ;
Antal andele 672319 7122212 6.468.639 6.668.139 9.187.463 @vrige omkostninger &7 0 0 0
Aop 174 179 183 198 192 Managementhonorar 3553 0 16.090
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81 Fast administrationshonorar 367 0 1.512
Indre veerdi [DKK pr. andel] 169,47 157,49 171,24 153,76 157,30
Investorernes formue [t.DKK] 113.937 1.121.662 1.107.669 1.025.262 1.445.159 | alt opdelte adm.omk. 3.957 0 17.601 0
Nettoresultat [t.DKK] 29.403 -88.707 114371 -53.598 127.672 Administrationsomkostningeri alt 3.957 17.601
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,62 0,23 0,37 0,44 0,25 ) .
Sharpe Ratio i DKK 0,24 0,00 0,50 1,07 0,63
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
1.1.- 1.1.-
1.1.- 1.1.- 31.12.2017 31.12.2016
31.12.2017 31.12.2016 1.000 DKK 1.000 DKK
1.000 DKK 1.000 DKK 7.Skat

1.Renteindtaegter Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 247 1.518
Indestaende i depotselskab 2 50 Skatialt 247 1518
Renteindtaegteri alt 2 50
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 12 70 ‘??I.IOIOEOEDOKIPZ E;I.IO](-JEOEDOKIKS
Renteudgifterialt = 70 Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

8.Investorernes formue
3.Udbytter Investorernes formue primo 7.122.212 1.121.662 6.468.639 1.107.669
Noterede aktier fra danske selskaber 204 2421 Emissioneri aret 4.000 686 1315573 206.215
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.458 23.982 Indlesninger i aret -6.453.893 -1.037.815 -662.000 -103.879
Udbytterialt 3.663 26.403 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 365

Overfersel af periodens resultat 29.403 -88.707
4. Kursgevinster og -tab Investorernes formuei alt 672.319 113.937 7.122.212 1.121.662
Noterede aktier fra danske selskaber 5.253 -12.514
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.409 -83.889
Valutakonti -151 1410
Ovrige aktiver/passiver -123 -75 Supp]erende noter
Handelsomkostninger -434 -903
Kursgevinster og-tabialt 29.955 -95.970 31.12.20017 31.12-2018

Finansielle instrumenteri pct.
5.Handelsomkostninger Bersnoterede finansielle instrumenter 96,8 98,7
Bruttohandelsomkostninger -973 -1.411 Finansielle instrumenter i alt 96,8 98,7
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 539 508 Ovrige akiver og passiver 32 1,3
Handelsomkostningeri alt -434 -903 lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer fokuseret i europaeiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derforinvestorernes

afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa Fokus KL 03-07-1998 DKK 7,84 10,39 -2,55
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa Fokus KL

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 27,6% Sharpe Ratio 0,24
Udbyttebetalende Dagligvarer 13,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52
Introduceret: Juli 1998 Varige forbrugsgoder/service 13,1% Standardafvigelse 13,74
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 11,8% Standardafvigelse (benchm.] 13,09
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,4% Tracking error 4,60
Fondskode: DKO010245901 Réavarer 6,5% Information Ratio -0,77
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 6,4% Active share 72,50
Informationsteknologi 5,0%
Forsyning 3,3%

Qvrige 2,5%
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Europa Fokus KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmeherende i eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa
europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske vaekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
ekonomien, har veeret grundstenene i den steerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 &ndrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
veekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som

kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europaeiske centralbank
a&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster veeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget teette kreditspeend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Der var en betydelig negativ pavirkning fra afdelingens aktievalg indenfor sundhed, industri samt
informationsteknologi. Pa den positive side trak aktievalgene indenfor finans, telekommunikation
og varige forbrugsgoder op.

Indenfor sundhed var flere selskabsvalg medvirkende til et meget skuffende afkast. Saerlig det
engelske selskab med fokus pa sjeeldne sygdomme, Shire, oplevede et skuffende afkast. Aktien
har vaeret genstand for estimatnedjusteringer grundet fremkomsten af konkurrerende produkter,
men dette til trods forekommer aktien meget billigt prisfastsat. Vores salg af Novo Nordisk og keb
af franske Sanofi viste sig ligeledes at veere et darligt valg. Det engelsk baserede
underholdningsselskab Merlin Entertainment oplevede ogsa en skuffende organisk veekst og
nedjusterede de langsigtede veekstforventninger. Yderligere oplevede det franske
reklame/marketingselskab Publicis en svag kursudvikling grundet bekymring om
marketingforbrug fra eksempelvis de store fedevarselskaber samt indtjeningspavirkningen ved
overgangen fra analog til digital markedsfering.

De positive bidrag kom seerligt fra finans, hvor selskaber som Hiscox, Allianz, Axa og HSBC gjorde
det godt. Indenfor telekommunikation var der positive bidrag fra selskaber som [lliad og Telenor,
som begge oplevede meget tilfredsstillende afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale veskst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. 1 USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingens investeringer er fordelt over flere sektorer uden meget markante over- eller
underveegte. Den sterste risiko for at afdelingen afkast ikke kan felge markedet, vurderes at
komme fra udviklingen i de enkelte selskaber.
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstreekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt ogi Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingens sterste overveegt ved udgangen af 2017 er aktier inden for forsikring og varige
forbrugsgoder hvor staerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver grobund for
fortsat indtjeningsveekst. Endvidere leder vi efter selskaber pa tveers af de evrige sektorer, som
via interne forbedringer og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er undervasgtet
ravareselskaber s& som miner, stal- og cementproducenter. /i undgar selskaber, hvor den
geeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsoptagelse eller underinvesteringer. Ligeledes
undgar vi selskaber, der er underlagt lave konkurrencebarrierer eller skiftende regulatoriske
regimer, som péa langt sigt begraenser selskabets strategiske manevrerum. Eksempler herpa
findes isaer inden for forsyningssektoren og telekommunikation.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store eskonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 3 14
2 Renteudgifter -24 -36 Likvide midler
3 Udbytter 10.179 12.586 Indestaende i depotselskab 6.383 2.346
Renter og udbytteri alt 10.158 12.564 Likvide midleri alt 6.383 2346
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 29.322 -54.916 Kapitalandele
Valutakonti _ 21 400 Noterede aktier fra danske selskaber 22.777 40.845
@vrige aktiver/passiver 10 -112 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 379.958 375.895
5 Handelsomkostninger 28 -399 Kapitalandele i alt 402.735 416740
Kursgevinster og -tabi alt 27.712 -55.027
Indteegteri alt 37.870 -42.463
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -6.559 -8.005 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 379 0
Resultat for skat 21311 50468 Aktuelle skatteaktiver 493 1.095
Andre aktiverialt 872 1.095
7 Skat -354 -481
Aktiverialt 409.989 420.181
Arets nettoresultat 30.957 -50.949
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet ud]odm’ng 85.185 10476 Investorernes formue 409.721 419.174
Overfert til udlodning neeste ar 267 318
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 85.452 10.793
Overfert til formuen -54.495 -61.743 Anden geeld
Skyldige omkostninger 268 111
Disponereti alt 30.957 -50.949 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 895
Anden geeldialt 268 1.006
Passiverialt 409.989 420.181
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte ¢ negomk, Afdetingsdirekte ¢ egomk.
Administrationsomkostninger [pct.] 1,53 1,62 1,62 1,62 1,68 6. Administrationsomkostninger
Afkast i DKK [pct.] 7,84 -8,01 11,43 -2,08 11,90 ; ;
Antal andele 3.476.936 3.741.252 5.047.252 5.454.412 7.340.003 Bvrige omkostninger 7% 0 g 0
Aop 198 177 184 199 2.00 Managementhonorar 5.827 0 7.313
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81 Fast administrationshonorar 657 0 692
Indre veerdi [DKK pr. andel] 117,84 112,04 121,79 109,30 111,62
Investorernes formue [t.DKK] 409.721 419174 614.717 596.181 819.283 | alt opdelte adm.omk. 6.559 0 8.005 0
Nettoresultat [t.DKK] 30.957 -50.949 69.797 -33.192 92.774 Administrationsomkostningeri alt 6.559 8.005
Omsaetningshastighed [antal gange] 1,12 0,26 0,39 043 0,20 . .
Sharpe Ratio i DKK 0,24 0,01 0,53 1,11 0,64
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Udbytte [DKK pr. andel] 24,50 2,80 0,00 0,00 0,00
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.1.- 1.1.- 1.000 DKK 1.000 DKK
31.12.2017 31.12.2016 7. Skat
1.000 DKK 1.000 DKK Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 354 481
1. Renteindteegter .
Indestaende i depotselskab 3 14 Skatialt e 481
Renteindteegteri alt S 14
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
; Renter og udbytter 10.340 12.564
2.Renteudgifter Ikke refunderbar udbytteskat -354 -481
Andre renteudgifter 24 36 Regulering vedr. udbytteskat 652 1.609
Renteudgifteri alt 24 36 Kursgevinst til udlodning 86.511 4.423
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og
K ) -5.680 -573
ursgevinster
E.Udbydttel'k o fra danske selska . 1112 Udlodning overfert fra sidste ar 318 0
oterede aktier fra danske selskaber . o a - . : :
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.660 11.474 Til raldllghed for ud]odmnglfer adm1mstrat10lnsquostnl1nger 91.787 17.542
- Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -6.656 -8.005
Udbytterialt 10.179 12.586 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 321 1.256
| alt til radighed for udlodning, brutto 85.452 10.793
4.Kursgevinster og-tab | alt til radighed for udlodning, netto 85.452 10.793
Noterede aktier fra danske selskaber 4298 -5.551
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.024 -49.365
Valutakonti 21 400
@vrige aktiver/passiver 10 -112
Handelsomkostninger -1.640 -399 31101620200}(1}2 3110]6202[30'2.'?
Kursgevinster og -tabialt 27712 -55.027 Antal andele Formuevaerdi Antal andele Formueveerdi
_ 9. Investorernes formue
5.Handelsomkostninger Investorernes formue primo 3.741.252 419.174 5.047.252 614.717
Bruttohandelsomkostninger -1.707 -603 Korrektion ved fusion eller spaltning 110.164 13.528 0 0
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 66 204 Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende 10476 o
Handelsomkostningerialt -1.640 -399 beviser . -
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. 196 0
emission/indlesning
Emissioneriaret 2.555 284 7.000 772
Indlesningeri aret -377.035 -43.942 -1.313.000 -145.373
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag (0] 8
Foreslaet udlodning 85.185 10476
Overfersel af periodens resultat -54.495 -61.743
Overfert til udlodning neeste ar 267 318
Investorernes formuei alt 3.476.936 409.721 3.741.252 419.174
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 98,3 994
Finansielle instrumenteri alt 98,3 994
@vrige akiver og passiver 1,7 0,6
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

Fusion note

*Afdeling Europe Focus KL er fusioneret ind i afdelingen per 08-05-2017

Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK
Tilgang ved fusion 1.101.636 13.528
Nedenfor vises hovedtal for den opherende afdeling fra 1. januar til 8. maj.
Renter og udbytter 182
Kursgevinst og -tab 1.576
Administrationsomkostninger -98
Rente og udbytteskat -9
Periodens nettoresultat 1.651
Medlemmernes formue primo 22.070 16.155
Udbetalt udbytte i perioden -1.280
/Endring af udbetalt udlodning pga. emis/indl. -
Emissioner i perioden 150 102
Indlesninger i perioden -4.380 -3.105
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 5
Periodens resultat 1.651
Medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunktet 17.840 13.528

Bytteforhold
Ombyttet cirkulerende kapital

61,75090335
1.101.636
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Investerer i europeaeiske aktier med forventet hej udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W

Europe High Dividend, klasse NOK

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK 05-02-2007 DKK 5,60 10,39 -4,79
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W 06-06-2017 DKK 5,90 10,39 -4,49
Europe High Dividend, klasse NOK 11-03-2015 NOK 13,96 19,26 -5,30
Afdeling / Klasse Forventning *

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W

Europe High Dividend, klasse NOK

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

* Pga. forskellig valutakursudvikling i EUR [DKK]) hhv. SEK og NOK kan det absolutte afkast veere forskelligt og derfor forskellig evaluering af forventning i nogle ar.




166 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Europa Heojt Udbytte -
ARRumulerende

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmeherende i eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa
europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske veekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen er i stand til at understotte
ekonomien, har veeret grundstenene i den staerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 esendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som

et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
vaekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som
kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europeaeiske centralbank
e&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseaetning til det vanlige menster vaeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget taette kreditspaend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Skattereformen i USA kom i hus og det globale veekstmomentum holdt sig staerkt gennem aret.
Vaekstaktierne var pa den baggrund klart ferende, hvorimod udbytteaktierne havde en mere
moderat stigningstakt. Arsagen til afdelingens lavere afkast end sendringen i benchmark, skyldes
bade vores sektorfordeling samt vores aktievalg. Sektorfordelingens negative bidrag skyldes
primeert vores undervaegt i informationsteknologi og industri, der steg hhv. 20 og 15 pct. samt
vores overvaegt i telekommunikation og forsyning, der steg mere beskedne 2 og 9 pct. |
telekommunikation faldt BT Group 25 pct., hvilket skyldes en sag om regnskabsfejl i selskabets
italienske datterselskab samt pres pa selskabets hovedmarked i Storbritannien. Portefeljens
britiske forsyningsaktier SSE og National Grid faldt hhv. 13 og 8 pct. da der kom stigende politisk
pres for at reducere selskabernes priser til forbrugerne. Endelig faldt det britiske
medicinalselskab GlaxoSmithKline 16 pct. efter to nedjusteringer af indtjeningsforventningerne.

Pa den positive side trak det italienske gasforsyningsselskab Italgas op med en stigning pa 41

pct. efter annonceringen af selskabets strategiplan, der viste et godt langsigtet vaekstpotentiale
og gode muligheder for dividendestigninger. Den estrigske stalproducent Voestalpine steg 36 pct.
Selskabet har afsluttet et sterre investeringsprogram og har opnaet et bedre marked for deres
produkter. Dette forventes at styrke indtjeningen og dividenden de kommende ar. Det
hollandsk/britiske forbrugsselskab Unilever steg 23 pct. da det annoncerede en reekke tiltag for
at ege profitabiliteten. Det skete efter det amerikanske forbrugsselskab Kraft Heinz havde
annonceret, at de varinteresseret i at kebe Unilever. Endelig steg det britiske serviceselskab
Berendsen 36 pct. da det accepterede et bud fra deres franske konkurrent Elis.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. Enintensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringeni den ferte
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ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
og i seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller eendret regulering for seerligt
forsynings- og teleselskaber pavirke afkastet i afdelingen negativt.

Afdelingen har fokus pa aktier med et hejt udbytte. Afdelingens sterste overveegte ved udgangen
af 2017 er pa sektorniveau finans/forsikring, forsyning og telekommunikation, som er de
sektorer, hvor vi finder flest selskaber med heje udbyttebetalinger. Modsat er vores sterste
underveegte inden for cykliske forbrugsgoder og teknologi, hvor meget fa selskaber betaler heje
udbytter, samt inden for industri, hvor prisfastseettelsen af mange selskaber er fortsat med at
stige i 2017. Afdelingens stil kan derfor have betydning for investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingens sterste overveegte ved udgangen af 2017 er stadig aktier i sektorerne
finans/forsikring, reguleret forsyning og telekommunikation, som forventes at give stabilitet i
portefeljen samt heje udbyttebetalinger. Vi er derimod mere forsigtige inden for de
konjunkturfelsomme sektorer, hvor vi primaert fokuserer pa nordiske banker, som er
velkapitaliserede og skaber pengestremme, samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og steerke produktudviklingskompetencer inden for deres respektive omrader.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhasnger af udviklingen i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie og andre
ravarer samt den geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 3 10
2 Renteudgifter -20 -18 Likvide midler
3 Udbytter 45.655 49.940 Indestaende i depotselskab 5.310 5.370
Renter og udbytteri alt 45637 49932 Likvide midleri alt 5310 5.370
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 25.291 -5.774 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ Jpassi -ggg -ggz Noterede aktier fra udenlandske selskaber 992.273 866.128
vrige aktiver/passiver - - R .
5 Handelsomkostninger 359 276 Kapitalandelei alt 992273 866.128
Kursgevinster og -tabi alt 24.320 -6.708
Indtaegterialt 69.957 43224 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.522 1.078
6 Administrationsomkostninger -15.963 -13.575 Aktuelle skatteaktiver 4.762 3.150
Resultat for skat 53.994 29.649 Andre aktiveri alt 6.284 4.228
7 Skat -2.377 -2.016 Aktiverialt 1.003.867 875.726
Arets nettoresultat 51617 27.634 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 1.003.160 874.525
Overfert til formuen 51617 27.634
Disponereti alt 51617 27.634 Anden geeld
Skyldige omkostninger 707 235
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 967
Anden geeldialt 707 1.202
Passiverialt 1.003.867 875.726
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 2.377 2.016
Skatialt 2377 2016
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 6.421.4189 874.525 6.997.114 921.133
Emissioneriaret 1.611.429 231616 369.360 44.257
Indlesningeri aret -1.065.361 -155.002 -945.054 -118.545
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 406 46
Overfersel af periodens resultat 51617 27.634
Investorernes formuei alt 6.967.487 1.003.160 6.421.419 874.525
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter crEE 99,0
Finansielle instrumenteri alt crEE 99,0
@vrige akiver og passiver 1,1 10
lalt 100,0 100,0

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 51617 27.634 74.740 75612 148.208
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,12 0,06 0,13 0,15 0,07
Investorernes formue [t.DKK] 1.003.160 874.525 921.133 785.436 834.831
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab &) 10
Renteindteegteri alt 3 10
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 20 18
Renteudgifteri alt 20 18
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 45.655 49.940
Udbytteri alt 45.655 49.940
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.291 -5.774
Valutakonti -349 -384
@vrige aktiver/passiver -263 -274
Handelsomkostninger -359 -276
Kursgevinster og -tabi alt 24.320 -6.708
5.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -808 -581
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 449 305
Handelsomkostningeri alt -359 -276

1.1.-31.122017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
q q Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

@vrige omkostninger 37 0 0 0
Managementhonorar 14.357 0 12.369

Fast administrationshonorar 1.569 0 1.205

| alt opdelte adm.omk. 15.963 0 13.575 0
Administrationsomkostningeri alt IEEES 13.575

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, Europe High Dividend, Klasse NOK

klasse DKK klasse DKK' W
1.1.2017- 1.1.2016- 6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 67.050 40.257 -1.084 1.614 951
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -15.446 -13.255 -98 -419 -320
Klassens resultat 51.603 27.003 -1.182 1.195 631
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,9 99,0 98,9 98,9 99,0
Finansielle instrumenteri alt 98,9 99,0 98,9 98,9 99,0
@vrige akiver og passiver 1,1 10 1,1 1,1 10
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 851.872 900.270 (] 22.653 20.863
Emissioneri aret 198.303 37.168 30.011 3.301 7.089
Indlesningeri aret -123.884 -112.594 -27.949 -3.170 -5.951
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 397 24 -2 11 21
Overfersel af periodens resultat 51.603 27.003 -1.182 1.195 631
Investorernes formue ultimo 978.291 851.872 879 23.990 22.653
Antal andele
Andele primo aret 6.159.277 6.747.250 0 262.142 249.864
Emissioneri aret 1.376.975 283.590 198.899 35.555 85.770
Indlesningeri aret -837.950 -871.563 -192.899 -34.512 -73.491
Andele ultimo aret 6.698.302 6.159.277 6.000 263.185 262.142
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Europa Hojt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK

Europe High Dividend, klasse NOK

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal

Profil Branchefordeling Negletal for risiko Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 29,7% Sharpe Ratio 0,53 Ikke Bersnoteret Finans 29,7% Active share 77,56
Akkumulerende Dagligvarer 12,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52 Akkumulerende Dagligvarer 12,1%
Introduceret: Februar 2007 Forsyning 12,0% Standardafvigelse 11,70 Introduceret: Marts 2015 Forsyning 12,0%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 10,4% Standardafvigelse 13.09 Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 104%
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,1% [(benchm) ! Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,1%
Fondskode: DKOO60058618 Telekommunikation 8,2% Tracking error 3,78 Fondskode: DKOOB0586980 Telekommunikation 8,2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,0% Information Ratio -0,17 Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,0%
Ravarer 6,0% Active share 77,56 Réavarer 6,0%
Varige forbrugsgoder/service 3,6% Varige forbrugsgoder/service 3,6%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Negletal 2017 20186 2015 2014 2013
Afkasti DKK [pct.] 5,60 3,66 9,84 9,53 16,62 Afiast i NOK [pet ] 1396 192 758 i
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81 Benchmarkafkast i NOK [pct] 1926 314 5,25 _
Sharpe Ratio i DKK 0,53 0,62 0,99 1,60 0,60 -
Indre veerdi [NOK pr. andel] 120,25 105,51 107,58 -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 146,05 138,31 13343 12147 110,90
Nettoresultat [t.DKK] 1.195 631 -405 -
Nettoresultat [t.DKK] 51.603 27.003 75.145 75.612 148.208
Administrationsomkostninger [pct.] 1,60 1,60 1,64 1,71 1,71 G T ST | () 1.69 1.69 Ll .
AoP 1,70 1,70 1,75 1,95 2,00 a0 LS : : :
Investorernes formue [t.DKK] 978.291 851.872 900.270 785.436 834.831 Investorernes formue [t.DKK] 23.890 22653 20.863 -
Antal andele 6.698.302 6.159.277 6.747.250 6.465.896 7.527.754 Antal andele 263.185 262.142 249.864 -
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i NOK 100 100 100 -
* 2015 deekker en periode pd mindre end 12 méneder. Nogletal er omregnet til helarstal.
Europa Haojt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 29,7% Active share 7756
Akkumulerende Dagligvarer 12,1%
Introduceret: Juni 2017 Forsyning 12,0%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 104%
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,1%
Fondskode: DKOOB0787455 Telekommunikation 8,2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,0%
Ravarer 6,0%
Varige forbrugsgoder/service 3,6%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 5,80 o o o o
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 146,47 o o o o
Nettoresultat [t.DKK] -1.182 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,22 - - - -
AopP 1,31 - = 5 R
Investorernes formue [t.DKK] 879 - - - -
Antal andele 6.000 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - o . -



172 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Hojt Udbytte KL

Investerer i europeaeiske aktier med forventet hej udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d 28-10-2003 DKK 5,66 10,39 -4,73
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 5,96 10,39 -4,43
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d konkurrenter.

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmeherende i eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa
europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske vaekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
ekonomien, har veeret grundstenene i den steerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 esendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
veekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har sével renteniveauer som

kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europeaeiske centralbank
a&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster veeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget teette kreditspeend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Skattereformen i USA kom i hus og det globale veekstmomentum holdt sig staerkt gennem aret.
Veekstaktierne var pa den baggrund klart ferende, hvorimod udbytteaktierne havde en mere
moderat stigningstakt. Udviklingen i afdelingens afkast skyldes bade vores sektorfordeling og
vores aktievalg. Sektorfordelingens negative bidrag skyldes primeert vores undervaegt i
informations teknologi og industri, der steg hhv. 20 og 15 pct. samt vores overveegt i
telekommunikation og forsyning, der steg mere beskedne 2 og 9 pct. | telekommunikation faldt BT
Group 25 pct., hvilket skyldes en sag om regnskabsfejl i selskabets italienske datterselskab samt
pres pa selskabets hovedmarked i Storbritannien. Portefeljens britiske forsyningsaktier SSE og
National Grid faldt hhv. 13 og 8 pct. da der kom stigende politisk pres for at reducere
selskabernes priser til forbrugerne. Endelig faldt det britiske medicinalselskab GlaxoSmithKline
16 pct. efter to nedjusteringer af indtjeningsforventningerne.

Pa den positive side trak det italienske gasforsyningsselskab Italgas op med en stigning pa 41
pct. efter annonceringen af selskabets strategiplan, der viste et godt langsigtet veekstpotentiale
og gode muligheder for dividendestigninger. Den estrigske stalproducent Voestalpine steg 36 pct.
Selskabet har afsluttet et sterre investeringsprogram og har opnaet et bedre marked for deres
produkter. Dette forventes at styrke indtjeningen og dividenden de kommende ar. Det
hollandsk/britiske forbrugsselskab Unilever steg 23 pct. da det annoncerede en reekke tiltag for
at ege profitabiliteten. Det skete efter det amerikanske forbrugsselskab Kraft Heinz havde
annonceret, at de var interesseret i at kebe Unilever. Endelig steg det britiske serviceselskab
Berendsen 36 pct. da det accepterede et bud fra deres franske konkurrent Elis.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale veaekst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. 1 USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -



174 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Hojt Udbytte KL

og i seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller eendret regulering for seerligt
forsynings- og teleselskaber pavirke afkastet i afdelingen negativt.

Afdelingen har fokus pa aktier med et hejt udbytte. Afdelingens sterste overveegte ved udgangen
af 2017 er pa sektorniveau finans/forsikring, forsyning og telekommunikation, som er de
sektorer, hvor vi finder flest selskaber med heje udbyttebetalinger. Modsat er vores sterste
underveegte inden for cykliske forbrugsgoder og teknologi, hvor meget fa selskaber betaler heje
udbytter, samt inden for industri, hvor prisfastseettelsen af mange selskaber er fortsat med at
stige i 2017. Afdelingens stil kan derfor have betydning for investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingens sterste overveegte ved udgangen af 2017 er stadig aktier i sektorerne
finans/forsikring, reguleret forsyning og telekommunikation, som forventes at give stabilitet i
portefeljen samt heje udbyttebetalinger. Vi er derimod mere forsigtige inden for de
konjunkturfelsomme sektorer, hvor vi primaert fokuserer pa nordiske banker, som er
velkapitaliserede og skaber pengestremme, samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og steerke produktudviklingskompetencer inden for deres respektive omrader.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 2 31
2 Renteudgifter -72 -37 Likvide midler
3 Udbytter 85.548 102.870 Indestaende i depotselskab 8.661 6.409
Renter og udbytteri alt 85479 102.863 Likvide midleri alt 8661 6.409
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 46.846 -21.938 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ Jpassi -ggg -Légg Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.8905.115 1.722.312
vrige aktiver/passiver = - R .
5 Handelsomkostninger .881 667 Kapitalandelei alt 1.905.115 1.722.312
Kursgevinster og -tabi alt 45.363 -24.270
Indtaegterialt 130.842 78.593 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.912 2.161
6 Administrationsomkostninger -29.107 -27.787 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 53 0
Resultat for skat 101.735 50.806 Aktuelle skatteaktiver 6.942 6.805
Andre aktiveri alt 9.908 8.967
7 Skat -3.869 -2.934
Aktiverialt 1.923.684 1.737.688
Arets nettoresultat 97.866 47.873
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet ud]odm’ng 100.444 182.076 Investorernes formue 1.922.435 1.737.226
Overfert til udlodning neeste ar 458 0]
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 100.902 182.076
Overfart til formuen -3.036 -134.203 Anden gzeld
Skyldige omkostninger 1.249 462
Disponereti alt 97.866 47.873 Anden geeld i alt 1.249 a62
Passiverialt 1.923.684 1.737.688
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 47.873 248307 192.017 328.290
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,11 0,12 0,03
Investorernes formue [t.DKK] 1.922.435 1.737.226 2.061.233 2.286.019 2.046.153
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 2 31
Renteindteegteri alt 2 31
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 72 37
Renteudgifteri alt 72 37
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 85.548 102.870
Udbytteri alt 85.548 102.870
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 46.846 -21.938
Valutakonti -295 -1.104
@vrige aktiver/passiver -308 -562
Handelsomkostninger -881 -667
Kursgevinster og -tabi alt 45.363 -24.270
5.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -l1.462 -1.673
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 581 1.006
Handelsomkostningeri alt -881 -667

1.1.-31.122017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
q q Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

@vrige omkostninger 37 0 0 0
Managementhonorar 26.130 0 25.355

Fast administrationshonorar 2.939 0 2431

| alt opdelte adm.omk. 29.107 0 27.787 0
Administrationsomkostningeri alt 29.107 27.787

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 3.869 2.934
Skatialt 3.869 2.934
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 85.479 102.863
Ikke refunderbar udbytteskat -3.869 -2.934
Regulering vedr. udbytteskat -352 5.484
Kursgevinst til udlodning 46.143 107.538
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 3384 .4.488
kursgevinster
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 130.785 208.463
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -29.107 -27.787
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -776 685
| alt til radighed for udlodning, brutto 100.902 181.362
Frivillig udlodning 0 714
| alt til radighed for udlodning, netto 100.902 182.076
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele = Formueveerdi Antalandele = Formueveerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 11.309.052 1.737.226 12.021.995 2.061.233
Ud]pdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende 182076 .275.304
beviser
AEn_dr1_r1g1 _udbetal_t udlodning pga. 23104 1.957
emission/indlesning
Emissioneri aret 5.358.745 803.537 2.285.077 337.131
Indlesningeri aret -3.428.184 -511.822 -2.998.020 -436.388
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 807 724
Foreslaet udlodning 100.444 182.076
Overfersel af periodens resultat -3.036 -134.203
Overfert til udlodning neeste ar 458 6]
Investorernes formuei alt 13.239.613 1.922.435 11.309.052 1.737.226
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,1
Finansielle instrumenteri alt 99,1 99,1
@vrige akiver og passiver 0,9 0,9
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Europa Hojt Udbytte KL

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen -10.070 137.043 75.659
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -2.727 -26.379 -27.787
Klassens resultat -12.797 110.663 47.873

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,1 99,1
Finansielle instrumenteri alt 99,1 99,1 99,1
@vrige akiver og passiver 0,9 0,8 0,9
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 1.737.226 2.061.233
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -182.076 -275.304
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -23.104 1.957
Emissioneri aret 454.422 349.115 337.131
Indlesningeri aret -24.419 -487.402 -436.388
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 43 764 724
Foreslaet udlodning 22.650 77.794 182.076
Overforsel af periodens resultat -35.592 32.556 -134.203
Overfort til udlodning neeste ar 145 314 0
Investorernes formue ultimo 417.248 1.505.187 1.737.226
Antal andele
Andele primo aret 0 11.309.052 12.021.995
Emissioner i aret 3.034.450 2.324.295 2.285.077
Indlesningeri aret -167.339 -3.260.845 -2.998.020
Andele ultimo aret 2.867.111 10.372.502 11.309.052

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 18.927 66.552 102.863
Ikke refunderbar udbytteskat -859 -3.010 -2.934
Regulering vedr. udbytteskat -81 271 5.484
Kursgevinst til udlodning 10.233 35.910 107.538
Ed]oqugsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 104 3980 .4.488
ursgevinster
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 28.324 102.461 208.463
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.433 -23.674 -27.787
Ud]oldr'nngsr'egulenng veq emission/indlesning af .96 680 685
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 22.795 78.107 181.362
Frivillig udlodning 6] 6] 714
| alt til radighed for udlodning, netto EEVSS) 78.107 182.076
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Europa Hojt Udbytte KL

Europa Hojt Udbytte, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 29,7% Active share 77,56
Udbyttebetalende Dagligvarer 12,1%
Introduceret: Juni 2017 Forsyning 12,0%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 10,4%
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,1%
Fondskode: DKOO60787539 Telekommunikation 8.2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,0%
Ravarer 6,0%
Varige forbrugsgoder/service 3,6%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 5,96 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 145,53 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -12.797 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 7,90 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,11 - - - -
Aop 1,21 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 417.248 - - - -
Antal andele 2.867.111 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.
Europa Haojt Udbytte, klasse DKK d
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 29,7% Sharpe Ratio 0,53
Udbyttebetalende Dagligvarer 12,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52
Introduceret: Oktober 2003 Forsyning 12,0% Standardafvigelse 1167
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 104% Standardafvigelse 13.09
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,1% [benchm.) !
Fondskode: DKOO16253651 Telekommunikation 8,2% Tracking error 3,78
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,0% Information Ratio -0,15
Ravarer 6,0% Active share 77,56
Varige forbrugsgoder/service 3,6%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 5,66 3,63 10,03 9,57 17,79
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81
Sharpe Ratio i DKK 0,53 0,63 1,04 1,64 0,62
Indre veerdi [DKK pr. andel] 145,11 153,61 171,46 162,47 151,17
Nettoresultat [t.DKK] 110.663 47.873 248.307 192.017 328.290
Udbytte [DKK pr. andel] 7,50 16,10 22,90 7,90 3,00
Administrationsomkostninger [pct.] 1,60 1,60 1,65 1,64 1,83
AopP 1,70 1,71 1,76 1,96 2,11
Investorernes formue [t.DKK] 1.505.187 1.737.226 2.061.233 2.286.019 2.046.153
Antal andele 10.372.502 11.309.052 12.021.995 14.070.207 13.535.524
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Europa Indeks BNP KL

Investerer indeksbaseret i henhold til et BNP-vaegtet indeks i europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor

investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Europa Indeks BNP, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa Indeks BNP, klasse DKK d 06-06-1989 DKK 11,50 11,79 -0,29
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 11,56 11,79 -0,23
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Europa Indeks BNP, klasse DKK d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Europa Indeks BNP KL

Europa Indeks BNP KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgéar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeaeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske veekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
eokonomien, har veeret grundstenene i den steerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 eendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
vaekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som
kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europaeiske centralbank
e&endrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev

fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster vaeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget taette kreditspaend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Vaekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den palitiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant andring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa rdvaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningen i de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt ogi Europa, det stigende fokus pa den europesiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de felger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt
afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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Europa Indeks BNP KL
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 23 1
2 Renteudgifter -6 -4 Likvide midler
3 Udbytter 11.928 13.701 Indestaende i depotselskab 632 879
Renter og udbytteri alt 11.946 13.698 Likvide midleri alt 632 879
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 24.749 -3.681 Kapitalandele
Valutakonti _ 1 -121 Noterede aktier fra danske selskaber 5.767 5472
@vrige aktiver/passiver -10 -3 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 282.952 349.508
5 Handelsomkostninger -43 -47 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 278 283
Kursgevinster og-tab i alt 24.698 -3.852 Kapitalandele i alt 288.997 355.263
6 Andre indteegter 2 15
Indtaegterialt 36.646 9.860
Andre aktiver
7 Administrationsomkostninger -1.739 2.115 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. g 211 221
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 202 6]
Resultat fer skat 34.906 7.745 Aktuelle skatteaktiver 885 879
8 Skat -747 -799 Andre aktiveri alt 1.297 1.099
Arets nettoresultat 34.159 6.946 Aktiveriatt 290.925 357.241
Resultatdisponering Passiver
Overfert til udlodning neeste ar -56.333 -111.825
) - N 10 Investorernes formue 290.861 357.202
9 Disponeret i alt vedr. udlodning -56.333 -111.825
Overfort til formuen 90.492 118.771
Disponereti alt 34.159 6.946 Anden geeld
Skyldige omkostninger 57 39
Ikke haevet udlodning fra tidligere ar 6 0
Anden geeldialt 64 39
Passiverialt 290.925 357.241
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Europa Indeks BNP KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte ¢ negomk, Afdetingsdirekte ¢ egomk.
Nettoresultat [t.DKK] 34.159 6.946 34.862 7.639 31.866 7. Adm'inistraﬁonsomkostninger
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,05 0,03 0,00 0,00 0,01 :
Investorernes formue [t.DKK] 290.861 357.202 390.788 438732 154595 g\?g\éreegrwki?t)r?it:;;?kab 33 8 8 8
Managementhonorar 1.173 0 1.604
1.1.- 1.1.- Fast administrationshonorar 530 0] 512
31_1é_é017 31_1é_é01s | alt opdelte adm.omk. 1,758 0 2.115 0
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostningeri alt 1.739 2.115
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 1 1
Andre renteindtaegter 23 0]
Renteindteegteri alt 23 1 1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter 8.Skat
Andre renteudgifter 6 4 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 747 799
Renteudgifteri alt 6 4 Skati alt 747 799
3. Udbytter ; ; ;
Noterede aktier fra danske selskaber 127 172 g.elalzfc;réirs;;g];/edr. udiodning 11.946 13.698
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 11.790 13.239 Ikke refunderbar udbytteskat 747 799
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 12 15 Regulering vedr. udbytteskat 11 33
Q@vrige udbytter 0 275 Kursgevinst til udlodning 17.923 7,046
Udbytterialt 11.928 13.701 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og
kursgevinster 26.381 14.094
- Udlodning overfert fra sidste ar -111.825 -131.860
4. Kursgevinster og -tab o - — - -
Noterede aktier fra danske selskaber 924 -1.022 Til ra_dl_ghed for ud]odmng_fer adm1mstrat10_nsquostn_1nger -56.333 -111.825
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 23.791 -2.600 Administrationsomkostninger til modregningi udlodning _ -1.7339 -2.115
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 35 .59 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 215 89
Valutakonti _ 1 -121 | alt til radighed for udlodning, brutto -57.858 -113.851
Qvrige akt1ver/palss1ver -10 -3 Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste ar -1.525 -2.027
Handelsomkaostninger 43 47 | alttil radighed for udladning, netto -56.333 111825
Kursgevinster og -tabi alt 24.698 -3.852
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -352 -132 31.12.2017 31.12.2016
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 309 84 1.000 DKK 1.000 DKK
Handelsomkostningeri alt 43 47 Antal andele Formuevaerdi Antal andele Formueveaerdi
10.Investorernes formue
_ Investorernes formue primo 992.771 357.202 1.114.793 390.788
6. Andre indteegter — Emissioner i aret 493411 195,522 33.655 11.020
Brutto gebyrindtaegt ved aktieudlan E 2l indlesningeriaret -761.175 -296.227 -155.677 -51.568
Danske Bank A/S 0 = Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 205 16
Danske Invest Management A/S 0 -2 Overforsel af periodens resultat 90.492 118.771
Andre indteegterialt 2 15 Overfert til udlodning neeste ar -56.333 -111.825
Investorernes formuei alt 725.007 290.861 992.771 357.202
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Europa Indeks BNP KL

Supplerende noter

31-12-2017 31-12-20186

Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 99,3 994
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,4 99,5
@vrige akiver og passiver 0,6 0,5
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.



184 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Indeks BNP KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d Europa Indeks BNP, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 185 35.713 9.061
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -142 -1.598 -2.115
Klassens resultat 43 34.116 6.946
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,3 99,3 994
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,4 99,4 99,5
@vrige akiver og passiver 0,6 0,6 0,55
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 357.202 390.788
Emissioneri aret 99.912 95.610 11.020
Indlesningeri aret -95.478 -200.748 -51.568
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -28 233 16
Overfersel af periodens resultat 903 89.589 118.771
Overfert til udlodning neeste ar -860 -55.473 -111.825
Investorernes formue ultimo 4449 286412 357.202
Antal andele
Andele primo aret 0 992.771 1.114.793
Emissioneri aret 252.680 240.731 33.655
Indlesningeri aret -241.581 -519.594 -155.677
Andele ultimo aret 11.099 713.908 992.771

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Europa Indeks BNP, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 3.097 8.849 13.698
Ikke refunderbar udbytteskat -194 -554 -799
Regulering vedr. udbytteskat 0 -11 88
Kursgevinst til udlodning 2.987 14.936 -7.046
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 55316 1.064 14.094
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar -32.066 -79.758 -131.860
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -860 -55.473 -111.825
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -381 -1.358 -2.115
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 360 145 89
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto -881 -56.977 -113.851
Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste ar 21 -1.503 -2.027
| alt til rédighed for udlodning, netto -860 -55.473 -111.825
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Europa Indeks BNP KL

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 22,6% Active share 5,36
Udbyttebetalende Industri 12,8%
Introduceret: Juni 2017 Varige forbrugsgoder/service 116%
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 10,8%
Benchmark: 100% MSCI Europe BNP Index TR Net Ravarer 8,8%
Fondskode: DKOO60787885 Sundhed 8,8%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,3%
Informationsteknologi 55%
Forsyning 5,4%
Qvrige 5,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 11,56 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 11,79 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 401,38 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 43 o o S o
Administrationsomkostninger [pct.] 0,46 - - - -
AopP 0,55 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 4.449 - - - -
Antal andele 11.099 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.
Europa Indeks BNP, klasse DKK d
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 22,6% Sharpe Ratio 0,54
Udbyttebetalende Industri 12,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,54
Introduceret: Juni 1989 Varige forbrugsgoder/service 11,6% Standardafvigelse 13,78
Risikoindikator [1-7]: 6 Dagligvarer 10,8% Standardafvigelse 13.88
Benchmark: 100% MSCI Europe BNP Index TR Net Ravarer 8,8% [benchm.) !
Fondskode: DKOO15737563 Sundhed 8,8% Tracking error 0,32
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 8,3% Information Ratio -0,36
Informationsteknologi 5,5% Active share 5,36
Forsyning 5.4%
Qvrige 55%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 11,50 2,64 9,21 5,27 26,05
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 11,79 2,59 9,34 4,40 1587
Sharpe Ratio i DKK 0,54 0,40 0,92 1,39 0,57
Indre veerdi [DKK pr. andel] 401,18 359,80 350,55 320,99 304,93
Nettoresultat [t.DKK] 34.116 6.946 34.862 7.639 31.866
Administrationsomkostninger [pct.] 0,55 0,62 0,64 0,68 0,99
Aop 0,63 0,69 0,71 0,94 1,28
Investorernes formue [t.DKK] 286412 357.202 390.788 438.732 154.595
Antal andele 713.908 992.771 1.114.793 1.366.816 506.990
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Europa Indeks KL

Investerer indeksbaseret i europaeiske aktier. Afdelingen afdeskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Indeks, klasse DKK W d

Europa Indeks, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa Indeks, klasse DKK d 18-09-1984 DKK 9,93 10,39 -0,45
Europa Indeks, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 9,99 10,39 -0,40
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa Indeks, klasse DKK W d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
Europa Indeks, klasse DKK d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.




187 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Indeks KL

Europa Indeks KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgéar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske veaekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
eokonomien, har veeret grundstenene i den steerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 esendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
vaekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som
kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europeasiske centralbank
endrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev

fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster veeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget taette kreditspaend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vasksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere vaekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den palitiske risiko saerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa réavaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningen i de
okonomiske veekstrater. Samtidig forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt ogi Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de folger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt
afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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Europa Indeks KL
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 2 2
2 Renteudgifter -51 -8 Likvide midler
3 Udbytter 89.213 24.941 Indestaende i depotselskab 3.204 1.680
Renter og udbytterialt 89.164 24.936 Likvide midlerialt 3.204 1.680
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 62.698 -6.157 Kapitalandele
Valutakonti _ 1259 162 Noterede aktier fra danske selskaber 61.081 19.326
@vrige aktiver/passiver -171 -18 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.040.862 720.095
5 Handelsomkostninger -1.390 -96 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 3.683 934
Kursgevinster og-tab i alt 62.395 -6.110 Kapitalandele ialt 2.105.626 740.355
6 Andre indteegter 3 27
Indteegteri alt 151.562 18.853
Andre aktiver
7 Administrationsomkostninger -11.425 -4.149 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.378 660
Andre tilgodehavender 0 58
Resultat for skat lelalsy 14704 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 509 0
3 Skat 5.034 1414 Aktuelle skatteaktiver 3.514 1.531
Andre aktiveri alt 6.400 2.249
Arets nettoresultat 135.103 13.290 Aktiveri alt 2115.230 744.2873
Resultatdisponering P .
Foreslaet udlodning 194.244 0 assiver
Overfert til udlodning neeste ar 844 -20.998 10 | N . 5114835 244203
9 Disponeret i alt vedr. udlodning 195.088 -20.998 nvestorernesformue T ’
Overfert til formuen -59.985 34.288
Disponereti alt 135.103 13.290 Anden geeld
Skyldige omkostninger 596 81
Anden geeldialt 396 81
Passiverialt 2.115.230 744.283
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Europa Indeks KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2014 2013 Afdelingsdirekte - nesomk, Afdelingsdirekte ¢ tesomk.
Nettoresultat [t.DKK] 135.103 28.354 23.227 60.821 7. Administrationsomkostninger
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,23 0,00 0,00 +
Investorernes formue [t.DKK] 2.114.835 679.757 378342 349416 Ssgé;eg;l]kiesgsitrfg;?kab 38 8 é 8
Managementhonorar 7.745 0 3.144
1.1.- 1.1.- Fast administrationshonorar 3.642 0] 1.004
31_1é_é017 31_1é_é01s | alt opdelte adm.omk. 11.425 0 4.149 0
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostningeri alt 11.425 4.149
1. Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 2 2
Andre renteindtaegter 0 0]
Renteindteegteri alt 2 2 1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter 8.Skat
Andre renteudgifter 51 8 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 5.034 1414
Renteudgifteri alt 51 8 Skati alt 5.034 1414
3. Udbytter - - -
Noterede aktier fra danske selskaber 1.527 450 g.elaifc;réeurg;;gg:;/edr. udiodning 100.283 24936
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 87.555 23.693 Ikke refunderbar udbytteskat 5034 1414
;nqteregi kapitalandele fra udenlandske selskaber 138 74512 Regulering vedr. udbytteskat o912 71
vrige udbytter Kursgevinst til udlodning 177.043 -4.990
Udbytterialt 89.213 24.941 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og
kursgevinster BLAE -1.653
- Udlodning overfert fra sidste ar 219 -37.806
4. Kursgevinster og -tab o - — - -
Noterede aktier fra danske selskaber 8.507 .3.469 Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 205.880 -20.998
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 53.524 -2.590 Administrationsomkostninger til modregningi udlodning ) -12.452 -4.149
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber EBE7 .97 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 1.660 -132
Valutakonti _ 1.259 162 | alt til radighed for udlodning, brutto 195.088 -25.279
@vrige aktiver/passiver =171 -19 Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til nasste ar 0 -4.281
Handelsomkaostninger -1.390 38 | alttil radighed for udladning, netto 195088 20998
Kursgevinster og-tabialt E2EEE -6.110
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -5.308 -437 31.122017 31.12.2016
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter SE1E 341 1.000 DKK 1.000 DKK
Handelsomkostningeri alt -1.390 98 Antal andele Formuevaerdi Antal andele Formueveerdi
10.Investorernes formue
. Investorernes formue primo 7.650.144 744.203 7.129.445 679.757
6. Andre indteegter o Korrektion ved fusion eller spaltning 4.715046 500.592 0 0
Brutto gebyrindteegt ved aktieudian 3 39 Emissioneriaret 33.750.265 3.487.199 1416412 127.701
Danske Bank A/S 0 -8 Indlesninger i aret -26.342.565 -2.754.329 -895.713 -76.700
Danske Invest Management A/S 0 -3 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2.086 155
Andre indteegteri alt 3 27 Foreslaet udlodning 194.244 0]
Overfersel af periodens resultat -59.985 34.288
Overfert til udlodning neeste ar 844 -20.998
Investorernes formuei alt 19.772.890 2.114.835 7.650.144 744.203
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Europa Indeks KL

Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,4 994
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,6 99,5
@vrige akiver og passiver 04 0,5
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.

Fusion note

*Afdeling Norden Indeks KL er fusioneret ind i afdelingen per 8. maj 2017

Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK
Tilgang ved fusion 471.504 500.592
Nedenfor vises hovedtal for den opherende afdeling fra 1. januar til 8. maj.
Renter og udbytter 11.146
Kursgevinst og -tab 40.138
Administrationsomkostninger -1.027
Rente og udbytteskat -84
Periodens nettoresultat 50.173
Medlemmernes formue primo 380.442 510.217
Udbetalt udbytte i perioden -49.077
/Endring af udbetalt udlodning pga. emis/indl. 606
Emissioneri perioden 2.101 2.625
Indlesninger i perioden -10.700 -13.973
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 21
Periodens resultat 50.173
Medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunktet 371.843 500.592

Bytteforhold
Ombyttet cirkulerende kapital

1,268020252

471.504
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Europa Indeks KL
Europa Indeks, klasse DKK W d Europa Indeks, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen -51.058 197.586 17.439
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.957 -9.468 -4.149
Klassens resultat -53.015 188.118 13.290
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,4 99,4 994
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,2 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,6 99,6 99,5
@vrige akiver og passiver 04 04 0,55
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 744.203 679.757
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 500.592 0
Emissioneri aret 1.889.507 1.597.692 127.701
Indlesningeri aret -1.333.314 -1.421.015 -76.700
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -352 2419 155
Foreslaet udlodning 46.524 147.720 0
Overforsel af periodens resultat -99.612 39.628 34.288
Overfort til udlodning neeste ar 73 771 -20.998
Investorernes formue ultimo 502.825 1.612.009 744.203
Antal andele
Andele primo aret 0 7.650.144 7.129.445
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 4.715.046 0]
Emissioneri aret 17.690.262 16.060.003 1416412
Indlesningeri aret -12.990.821 -13.351.744 -895.713
Andele ultimo aret 4.699.441 15.073.449 7.650.144
Europa Indeks, klasse DKK W d Europa Indeks, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 46.137 54.147 24.936
Ikke refunderbar udbytteskat -2.321 -2.713 -1.414
Regulering vedr. udbytteskat -1.017 -1.194 -71
Kursgevinst til udlodning 69.547 107.497 -4.990
Ed]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og .63.480 .940 -1.653
ursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 107 112 -37.806
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 48972 156.908 -20.998
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -4.999 -7.453 -4.149
Ud]oldrpngsr‘egulenng veq emission/indlesning af o624 964 132
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 46.597 148.491 -25.279
Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste ar 0 ] -4.281
| alt til radighed for udlodning, netto 46.597 148491 -20.998
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Europa Indeks KL

Europa Indeks, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 20,8% Active share 2,20
Udbyttebetalende Dagligvarer 13,8%
Introduceret: Juni 2017 Industri 13,0%
Risikoindikator [1-7]: 6 Sundhed 12,3%
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Varige forbrugsgoder/service 10,6%
Fondskode: DKOO60787612 Ravarer 8.4%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 7.4%
Informationsteknologi 51%
Telekommunikation 3.8%
Qvrige 4,9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 9,99 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 107,00 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -53.015 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 9,90 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,43 - - - -
Aop 0,55 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 502.825 - - - -
Antal andele 4.699.441 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.
Europa Indeks, klasse DKK d
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 20,8% Sharpe Ratio 0,50
Udbyttebetalende Dagligvarer 13,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52
Introduceret: September 1984 Industri 13,0% Standardafvigelse 12,96
Risikoindikator [1-7]: 6 Sundhed 12,3% Standardafvigelse 13.09
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Varige forbrugsgoder/service 10,6% [benchm) !
Fondskode: DKOO10266311 Ravarer 8,4% Tracking error 0,26
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Energi 7,4% Information Ratio -1,32
Informationsteknologi 5,1% Active share 2,20
Telekommunikation 3.8%
Q@vrige 4,9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 9,93 2,03 8,05 6,79 20,95
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81
Sharpe Ratio i DKK 0,50 042 0,89 1,55 0,69
Indre veerdi [DKK pr. andel] 106,94 97,28 95,35 88,24 82,63
Nettoresultat [t.DKK] 188.118 13.290 28.354 23.227 60.821
Udbytte [DKK pr. andel] 9,80 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,56 0,62 0,62 0,63 0,84
Aop 0,68 0,70 0,71 0,89 1,10
Investorernes formue [t.DKK] 1.612.009 744.203 679.757 378.342 349.416
Antal andele 15.073.449 7.650.144 7.129.445 4.287.622 4.228.640
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Europa KL

Investerer bredtieuropaeiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes

afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa, klasse DKK W d

Europa, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa, klasse DKK d 09-06-1989 DKK 443 10,39 -5,96
Europa, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 4,71 10,39 -5,68
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa, klasse DKK W d fglr(]akiir\‘/:rl“tse?edes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Europa, klasse DKK d ,I(A[Dflr(]aklsjf‘;/:r:tseéTedes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Europa KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser i Europa, eller i aktieri
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmeherende i eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa
europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar med et samlet afkast der lige netop kreb
over 10 pct. Blandt de steerkeste sektorer var industri, materialer og teknologi, mens sundhed og
telekommunikation var blandt de svageste. Den ekonomiske vaekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri stand til at understette
ekonomien, har veeret grundstenene i den steerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 &ndrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogsa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
veekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som

kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europaeiske centralbank
a&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseetning til det vanlige menster veeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget teette kreditspeend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Der var en betydelig negativ pavirkning fra afdelingens aktievalg indenfor sundhed samt varige
forbrugsgoder. Indenfor energi blev det engelske olieservice selskab Petrofac genstand for en
myndighedsundersegelse fra SFO (Serious Fraud Office) omfattende en bestikkelsesaffaere, som
reekker flere ar bagud. Petrofac aktien blev hardt ramt af nyheden og var primeer arsag til et
negativt bidrag indenfor energi. Pa den positive side trak aktievalgene indenfor finans, dagligvarer
og informationsteknologi.

Indenfor sundhed var flere selskabsvalg medvirkende til et meget skuffende afkast. Saerlig det
engelske selskab med fokus pa sjeeldne sygdomme, Shire, oplevede et skuffende afkast. Aktien
har veeret genstand for estimatnedjusteringer grundet fremkomsten af konkurrerende produkter,
men dette til trods forekommer aktien meget billigt prisfastsat. Vores salg af Novo Nordisk og keb
af franske Sanofi viste sig ligeledes at veere et darligt valg. Indenfor varige forbrugsgoder kom
smykkeselskabet Pandora under pres, vaesentligst grundet bekymring om efterspergselsbilledet
pa det vigtige amerikanske marked. Det engelsk baserede underholdningsselskab Merlin
Entertainment oplevede ogsa en skuffende organisk vaekst og nedjusterede de langsigtede
vaekstforventninger. Yderligere oplevede det franske marketingselskab Publicis en svag
kursudvikling grundet bekymring om marketingforbrug fra eksempelvis de store fedevarselskaber
samt indtjeningspavirkningen ved overgangen fra analog til digital markedsfering.

De positive bidrag kom seerligt fra finans og stabilt forbrug, hvor selskaber som Partners Group,
Allianz, Hiscox, Intesa Sanpaolo, Unilever og Heineken oplevede meget tilfredsstillende afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaskst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko szerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer sédledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.
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Afdelingens investeringer er fordelt over flere sektorer uden meget markante over- eller
undervaegte. Den stoerste risiko for at afdelingen afkast ikke kan felge markedet, vurderes at
komme fra udviklingen i de enkelte selskaber.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstreekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
ekonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Afdelingens sterste overveegt ved udgangen af 2017 er aktier inden for forsikring og varige
forbrugsgoder hvor steerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver grobund for
fortsat indtjeningsvaekst. Endvidere leder vi efter selskaber pa tveers af de evrige sektorer, som
via interne forbedringer og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er undervaegtet
ravareselskaber sa som miner, stél- og cementproducenter. Vi undgar selskaber, hvor den
geeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsoptagelse eller underinvesteringer. Ligeledes
undgar vi selskaber, der er underlagt lave konkurrencebarrierer eller skiftende regulatoriske
regimer, som pa langt sigt begreenser selskabets strategiske manevrerum. Eksempler herpa
findes isaer inden for forsyningssektoren og telekommunikation.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheaengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 4 23
2 Renteudgifter -53 -50 Likvide midler
3 Udbytter 38.055 34.847 Indestaende i depotselskab 8.109 9.206
Renter og udbytterialt 38.006 34.821 Likvide midlerialt 8.109 9.206
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 22.044 -29.044 Kapitalandele
Valutakonti _ -723 -116 Noterede aktier fra danske selskaber 65.616 73.528
@vrige aktiver/passiver -117 -110 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.102.937 896.678
5 Handelsomkostninger -1.782 -1.180 Kapitalandele i alt 1.168552 970.208
Kursgevinster og -tabi alt 19422 -30.450
Indtaegterialt 57427 4371
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -16.207 -15.333 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.100 848
Resultat for skat 41.220 10962 Aktuelle skatteaktiver 2.868 3.568
Andre aktiverialt 3.969 4417
7 Skat -1.779 -1.829
Aktiverialt 1.180.631 983.829
Arets nettoresultat 39.441 -12.791
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet ud]odm’ng 130.135 60.858 Investorernes formue 1.178.715 983.586
Overfert til udlodning neeste ar 221 132
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 130.356 60.989
Overfart til formuen -90.915 -73.781 Anden gzeld
Skyldige omkostninger 663 242
Disponereti alt 39.441 -12.791 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.253 0]
Anden geeldialt 1916 242
Passiverialt 1.180.631 983.829
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Noter til resultatopgerelse og balance

el 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.779 1.829
Skatialt 1.779 1.829

8. Disponereti alt vedr. udlodning

Renter og udbytter 41.544 34.821
Ikke refunderbar udbytteskat -1.779 -1.829
Regulering vedr. udbytteskat 589 655
Kursgevinst til udlodning 110.941 47.722
Ud]odnlngsregu]er‘lng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 4655 .6.589
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 211 619
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 146.850 75.399
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -17.003 -15.333
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 508 924
| alt til radighed for udlodning, brutto 130.356 60.989
| alt til radighed for udlodning, netto 130.356 60.989

31.12.2017 31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 39441 -12.791 257.389 89.379 100.631
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,05 0,28 0,28 0,14 0,14
Investorernes formue [t.DKK] 1.178.715 983.586 1.258.367 1.599.382 888.446
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 4 23
Renteindteegteri alt 4 23
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 53 50
Renteudgifteri alt 53 50
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.948 1.803
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 36.107 33.044
Udbytteri alt 38.055 34.847
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -3.025 -1.251
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.069 -27.793
Valutakonti -723 -116
Qvrige aktiver/passiver -117 -110
Handelsomkostninger -1.782 -1.180
Kursgevinster og-tabialt 19422 -30.450
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.402 -1.586
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 619 406
Handelsomkostningeri alt -1.782 -1.180

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

9. Investorernes formue

Investorernes formue primo 7.703.502 983.586 8.642.378 1.258.367
Korrektion ved fusion eller spaltning 1.151.644 149.237 0 0
Ud](_)clmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .60.858 147785
beviser

En‘drlpg1 pdbeta1t udlodning pga. .6.466 o65
emission/indlesning

Emissioneri aret 5.512.804 706.565 527.599 69.883
Indlesningeri aret -4.954.145 -632.790 -1.466.475 -184.458
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag (6] 105
Foreslaet udlodning 130.135 60.858
Overfersel af periodens resultat -90.915 -73.781
Overfort til udlodning neeste ar 221 132
Investorernes formuei alt 9.413.805 1.178.715 7.703.502 983.586

Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016

Finansielle instrumenteri pct.

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feeTlesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

@vrige omkostninger 81 0 0 0
Managementhonorar 14.295 0 13.893

Fast administrationshonorar 1.831 0 1.441

| alt opdelte adm.omk. 16.207 0 15.333 0
Administrationsomkostningeri alt 16.207 15.333

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 98,6
Finansielle instrumenteri alt 99,1 98,6
@vrige akiver og passiver 0,9 14
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Fusion note

*Afdeling Norden KL er fusioneret ind i afdelingen per 8. maj 2017

Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK
Tilgang ved fusion 115.165 149.237
Nedenfor vises hovedtal for den opherende afdeling fra 1. januar til 8. maj.
Renter og udbytter 3.538
Kursgevinst og -tab 12.077
Administrationsomkostninger -796
Rente og udbytteskat -33
Periodens nettoresultat 14.786
Medlemmernes formue primo 85.831 153.578
Udbetalt udbytte i perioden -13.046
/Endring af udbetalt udlodning pga. emis/indl. 228
Emissioner i perioden 561 947
Indlesninger i perioden -4.100 -7.274
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 18
Periodens resultat 14.786
Medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunktet 82.292 149.237

Bytteforhold
Ombyttet cirkulerende kapital

1,399463353
115.165
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Europa, klasse DKK W d Europa, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen -7.541 63.189 2.542
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -3.192 -13.015 -15.333
Klassens resultat -10.733 50.174 -12.791
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,1 98,6
Finansielle instrumenteri alt 99,1 99,1 98,6
@vrige akiver og passiver 0,9 0,9 1,4
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 983.586 1.258.367
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 149.237 0]
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -60.858 -147.785
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -6.466 265
Emissioneri aret 542.607 163.958 69.883
Indlesningeri aret -44.470 -588.320 -184.458
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -204 204 105
Foreslaet udlodning 54.389 75.745 60.858
Overfersel af periodens resultat -65.295 -25.620 -73.781
Overfert til udlodning neeste ar 173 48 132
Investorernes formue ultimo 487.200 691.515 983.586
Antal andele
Andele primo aret 0 7.703.502 8.642.378
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 1.151.644 0
Emissioneri aret 4.238.363 1.274.441 527.599
Indlesningeri aret -353418 -4.600.727 -1.466.475
Andele ultimo aret 3.884.945 5.528.860 7.703.502
Europa, klasse DKK W d Europa, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 16.333 25212 34.821
Ikke refunderbar udbytteskat -706 -1.073 -1.829
Regulering vedr. udbytteskat 271 318 655
Kursgevinst til udlodning 43.556 67.385 47.722
Ud]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 1072 5707 6589
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 81 130 619
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 60.606 86.245 75.399
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -6.081 -10.922 -15.333
Ud]oldljlngstegu]enng veq emission/indlesning af 37 471 924
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 54.562 75.794 60.989
| alt til radighed for udlodning, netto 54.562 75.794 60.989
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Europa, klasse DKK W d
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 27,4% Active share 72,54
Udbyttebetalende Dagligvarer 134%
Introduceret: Juni 2017 Varige forbrugsgoder/service 13,0%
Risikoindikator [1-7]: 6 Sundhed 11,7%
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,3%
Fondskode: DKOO60787239 Energi 7.1%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Ravarer 6,5%
Informationsteknologi 5,0%
Forsyning 3,2%
Qvrige 2,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 4,71 - - N B
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 12541 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -10.733 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 14,00 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,05 = = = =
Aop 1,23 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 487.200 - - - -
Antal andele 3.884.945 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.
Europa, klasse DKK d
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 27,4% Sharpe Ratio 0,44
Udbyttebetalende Dagligvarer 13,4% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52
Introduceret: Juni 1989 Varige forbrugsgoder/service 13,0% Standardafvigelse 12,73
Risikoindikator [1-7]: 6 Sundhed 11,7% Standardafvigelse 13.09
Benchmark: 100% MSCI Europe Cap Industri 10,3% [benchm.) !
Fondskode: DKO010252956 Energi 7.1% Tracking error 3,14
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Ravarer 6,5% Information Ratio -0,40
Informationsteknologi 5,0% Active share 72,54
Forsyning 3.2%
Qvrige 2,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 4,43 -0,20 13,33 5,68 15,56
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81
Sharpe Ratio i DKK 0,44 0,46 0,93 1,50 0,71
Indre veerdi [DKK pr. andel] 125,07 127,68 145,60 128,48 121,57
Nettoresultat [t. DKK] 50.174 -12.791 257.389 89.379 100631
Udbytte [DKK pr. andel] 13,70 7,90 17,10 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 1,67 1,49 1,44 1,40 1,47
Aop 1,85 1,68 1,65 1,72 1,79
Investorernes formue [t.DKK] 691.515 983.586 1.258.367 1.599.382 888.446
Antal andele 5.528.860 7.703.502 8.642.378 12.448.363 7.307.994
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Investerer fokuseret i aktier i mindre og mellemstore europeaeiske selskaber. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i

valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK

Europe Small Cap, klasse NOK

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 14-07-2015 DKK 28,96 19,19 9,77
Europe Small Cap, klasse NOK 11-03-2015 NOK 39,21 28,77 10,44
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning *

Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK
og konkurrenter.

Europe Small Cap, klasse NOK

og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til benchmark

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

* Pga. forskellig valutakursudvikling i EUR [DKK] hhv. SEK og NOK kan det absolutte afkast veere forskelligt og derfor forskellig evaluering af forventning i nogle ar.
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Europa Small Cap -
AkkRumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvesterer fortrinsvis i aktier i mindre og mellemstore selskaber, der handles pa
markedspladser i Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Europa. En mindre
andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles pa markedspladser i
lande, der greenser op til Europa. Afdelingen har séledes primaert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier i mindre og mellemstore selskaber. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, ogigen klarede de sma og mellemstore
aktier sig vaesentlig bedre end de store aktier med et afkast pa 19,2 pct. mod 10,9 pct. for de
store aktier. Blandt de staerkeste sektorer var teknologi, telekommunikation og forsyning, mens
energi og ejendomme var blandt de svageste. Den ekonomiske veekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen er i stand til at understotte
ekonomien, har veeret grundstenene i den staerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 sendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogséa pa flere udfald, som

blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk
vaekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som
kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europaeiske centralbank
e&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseaetning til det vanlige menster vaeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget teette kreditspaend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Afdelingens tre bedste aktier er alle noteret i UK. Det drejer sig om den engelske finansaktie
Burford Capital, der ogsa var afdelingens bedste aktie i 2016.1 2017 steg aktien med 95,2
pct. Keyword Studios, der er et outsourcing selskab overfor producenterne af videospil, steg
i den periode vi havde aktien med 113,4 pct. Victoria, der er en ledende producent af
gulvteepper, steg med 87,1 pct, i den periode vi havde aktien. En lang reekke andre aktier
bidrog ogsa til vores positive performance. VI havde fa negative bidrag. De to engelske
byggerelaterede aktier Safestyle og Luceco matte begge nedjusterer forventningerne i lebet
af 2017. Aktierne faldt med henholdsvis 39,3 pct. og 44,0 pct. Vi har solgt Safestyle og
overvejer vores positioni Luceco.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. 1 USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingen har fokus pa selskaber, der har en staerk markedsposition, fleksibel forretningsmodel],
en steerk balance og evne til at generere pengestremme. Derfor vil afdelingen have modvind,
safremt markeds risikopreemie falder, og selskaber, der ikke opfylder ovenstaende, efterspoerges.

De storste over vaegte findes indenfor informationsteknologi og industri, hvor selskabernes
overordnede veekst delvis afhaenger af udviklingen i den globale ekonomi. En darlig udvikling i
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disse sektorer vil derfor ramme performance negativt. Dog er eksponeringerne i sektoren vidt
forgrenede med forskellige slutmarkeder og geografier.

Afdelingen fokuserer pa sma og mellemstore virksomheder og det vil saledes pavirke afdelingens
relative afkast negativt, hvis de sterste selskaberi 2018 skulle klare sig bedre end disse.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstreekning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
ekonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europeeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Vi har | 2018 positive forventninger til europaeiske aktier og sma og mellemstore aktier i
seerdeleshed. Den europeeiske eskonomi ser meget steerkere ud i dag end for et ar siden. Mange af
de palitiske usikkerheder vi havde i starten af 2017 er klart blevet reduceret. En veesentlig
risikofaktor for 2018 synes at veere valgt til marts i ltalien. Brexit er stadig ogsa en vigtig
risikofaktor. Vi har ilebet af 2017 reduceret vores eksponering mod indlands britisk forbrug idet
vi mod slutningen af 2017 solgte vin retaileren Majestic Wine ud af fonden efter god
performance.

Vi forventer, at sma og mellemstore aktier i 2018 vil klare sig pa linje med eller lidt bedre end
store aktier.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store eskonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter B 7
2 Renteudgifter -13 -7 Likvide midler
3 Udbytter 1.490 2.269 Indestaende i depotselskab 9.603 1.203
Renter og udbytterialt 1483 2.269 Likvide midlerialt 9.603 1.203
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 22.873 5 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ /passi -153 -192 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 162.433 67.398
vrige aktiver/passiver 9 - R .
5 Handelsomkostninger 186 174 Kapitalandelei alt 162433 67.398
Kursgevinster og -tabi alt 22.532 -370
Indtaegterialt 24.015 1.900 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 98 40
B Administrationsomkostninger .1.812 1713 Mellemveerende v_edrarende handelsafvikling 362 109
Resultat for skat 20003 187 Aktuelle skatteaktiver 128 77
Andre aktiveri alt 589 226
7 Skat -117 -170
Aktiverialt 172.625 68.827
Arets nettoresultat 22.086 17
Passiver
Resultatdisponering
Overfart til formuen 22.086 17 Investorernes formue 172.378 68.804
Disponereti alt 22.086 17
Anden geeld
Skyldige omkostninger 123 19
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 124 )
Anden geeldialt 247 23
Passiverialt 172.625 68.827
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 117 170
Skatialt 117 170
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 695.954 68.804 1.230.717 118.121
Emissioneriaret 701.913 87.962 233.086 21.132
Indlesningeri aret -61.348 -6.746 -767.849 -70.936
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 272 469
Overfersel af periodens resultat 22.086 17
Investorernes formuei alt 1.336.519 172.378 695.954 68.804
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,2 98,0
Finansielle instrumenteri alt 94,2 98,0
@vrige akiver og passiver 5,8 2,0
lalt 100,0 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK]* 22.086 17 3772
Omsaetningshastighed [antal gange]* 0,44 0,26 Q&g
Investorernes formue [t.DKK] 172.378 68.804 118.121
* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til helérstal.
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 5 7
Renteindteegteri alt 5 7
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 13 7
Renteudgifteri alt 13 7
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.490 2.269
Udbytteri alt 1.490 2.269
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 22.873 5
Valutakonti -154 -195
@vrige aktiver/passiver -2 -6
Handelsomkostninger -186 -174
Kursgevinster og -tabi alt 22.532 -370
5.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -388 -225
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 202 51
Handelsomkostningerialt -186 -174
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
: : Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 1 0 0 0
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 1.603 0 1.504
Fast administrationshonorar 208 0] 209
| alt opdelte adm.omk. 1.812 0 1.713 0
Administrationsomkostningeri alt 1.812 1.713

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Europa Small Cap - Akkumulerende,

Europe Small Cap, klasse NOK

klasse DKK
1.1.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 14.003 1.000 9.894 731
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.108 -601 -703 -1.112
Klassens resultat 12.895 398 9.191 -381
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,2 98,0 94,2 98,0
Finansielle instrumenteri alt 94,2 98,0 94,2 98,0
@vrige akiver og passiver 5,8 2,0 5,8 2,0
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 38.579 33.071 30.225 85.050
Emissioneri aret 66.001 8.395 21.961 12.737
Indlesningeri aret -2.190 -3.330 -4.556 -67.606
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 194 45 78 424
Overfersel af periodens resultat 12.895 398 9.191 -381
Investorernes formue ultimo 115479 38.579 56.899 30.225
Antal andele
Andele primo aret 371.803 319.703 324.151 911.014
Emissioneri aret 511.035 86.100 190.878 146.986
Indlesningeri aret -20.000 -34.000 -41.348 -733.849
Andele ultimo aret 862.838 371.803 473.681 324.151
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Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Industri 30,3% Active share 97.47
Akkumulerende Informationsteknologi 21,5%
Introduceret: Juli 2015 Finans 13,1%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 12,5%
Benchmark: 100% MSCI Europe Small Cap Index TR Varige forbrugsgoder/service 9.3%
Net Dagligvarer 6.4%
Fondskode: DKOOB0640191 Ravarer 4,7%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Telekommunikation 2.2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 28,96 0,31 3,46 - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 19,19 0,49 0,14 - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 133,84 103,78 103,46 - -
Nettoresultat [t.DKK] 12.895 398 1.052 - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,64 1,64 1,64 - -
AopP 1,85 1,87 191 - -
Investorernes formue [t.DKK] 115479 38579 33.071 - -
Antal andele 862.838 371.803 319.703 - -
Styksterrelse i DKK 100 100 100 - -
* 2015 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.

Europe Small Cap, klasse NOK
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 30,3% Active share 97,47
Akkumulerende Informationsteknologi 21,5%
Introduceret: Marts 2015 Finans 13,1%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 12,5%
Benchmark: 100% MSCI Europe Small Cap Index TR~ Varige forbrugsgoder/service 9,3%
Net Dagligvarer 6.4%
Fondskode: DKOOE0587285 Ravarer 4,7%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Telekommunikation 2.2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i NOK [pct.] 39,21 -5,36 20,28 - -
Benchmarkafkast i NOK [pct.] 28,77 -4,77 18,14 - -
Indre veerdi [NOK pr. andel] 158,46 113,83 120,28 - -
Nettoresultat [t.DKK] 9.191 -381 2.720 - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,69 1,69 1,69 - -
Investorernes formue [t.DKK] 56.899 30.225 85.050 - -
Antal andele 473.681 324.151 911.014 - -
Styksterrelse i NOK 100 100 100 - -

* 2015 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Investerer fokuseret i aktier i mindre og mellemstore europeaeiske selskaber. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Small Cap, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og
omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse ‘Start dato Valuta ' Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa Small Cap, klasse DKK d 28-04-1999 DKK 28,96 19,19 9,77
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Europa Small Cap, klasse DKK d lj;klfosrflzluar:«:ﬁ]tee?es meget tilfredsstillende i forhold til benchmark Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Europa Small Cap KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier i mindre og mellemstore selskaber, der handles pa
markedspladser i Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Europa. En mindre
andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles pa markedspladser i
lande, der greenser op til Europa. Afdelingen har séledes primaert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier i mindre og mellemstore selskaber. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeaeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, ogigen klarede de sma og mellemstore
aktier sig veesentlig bedre end de store aktier med et afkast pa 19,2 pct. mod 10,9 pct. for de
store aktier. Blandt de steerkeste sektorer var teknologi, telekommunikation og forsyning, mens
energi og ejendomme var blandt de svageste. Den ekonomiske veekst i euroland overraskede
markant positivt i 2017. Kombination af faldende politisk usikkerhed, synkront globalt opsving
blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen er i stand til at understotte
ekonomien, har veeret grundstenene i den staerke udvikling. Investeringslysten var det manglende
element i det hidtil svage opsving. | 2017 esendrede dette sig, da bade virksomhedsinvesteringer
og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed aret ogséa pa flere udfald, som
blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i Frankrig, der blev fortolket som
et tilvalg af reformer. De finansielle markeder er fortsat understettet af solid global ekonomisk

vaekst samt vedvarende ekspansiv pengepolitik. Saledes har savel renteniveauer som
kreditspaend veeret holdt nede af den betydelige pengerigelighed. Den europeaeiske centralbank
a&ndrede som ventet ikke ved rentesatserne omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev
fremlagt. Indtjeningsestimaterne har i modseaetning til det vanlige menster vaeret stabile igennem
det meste af 2017 og aktierisikopraemierne er saledes fortsat pa et absolut hejt niveau drevet af
meget teette kreditspeend og historisk lave centralbank renter.

Vurdering af resultatet

Afdelingens tre bedste aktier er alle noteret i UK. Det drejer sig om den engelske finansaktie
Burford Capital, der ogsa var afdelingens bedste aktie i 2016.1 2017 steg aktien med 95,2
pct. Keyword Studios, der er et outsourcing selskab overfor producenterne af videospil, steg
i den periode vi havde aktien med 113,4 pct. Victoria, der er en ledende producent af
gulvteepper, steg med 87,1 pct, i den periode vi havde aktien. En lang reekke andre aktier
bidrog ogsa til vores positive performance. VI havde fa negative bidrag. De to engelske
byggerelaterede aktier Safestyle og Luceco matte begge nedjusterer forventningerne i lebet
af 2017. Aktierne faldt med henholdsvis 39,3 pct. og 44,0 pct. Vi har solgt Safestyle og
overvejer vores position i Luceco.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale veekst pa et hejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag vil seenke vaeksteni 2018. | USA er der risiko for at presset pa arbejdsmarkedet
tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og dermed give
afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring Spanien og
Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtraedelse af EU fortsat
uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning til en
negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen af
arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang periode
med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i den ferte
ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa ravaremarkederne -
ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa sével positive som negative afledte
effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingen har fokus pa selskaber, der har en staerk markedsposition, fleksibel forretningsmode],
en steerk balance og evne til at generere pengestremme. Derfor vil afdelingen have modvind,
safremt markeds risikopreemie falder, og selskaber, der ikke opfylder ovenstaende, eftersperges.

De sterste over vaegte findes indenfor informationsteknologi og industri, hvor selskabernes
overordnede vaekst delvis afhaenger af udviklingen i den globale ekonomi. En darlig udvikling i
disse sektorer vil derfor ramme performance negativt. Dog er eksponeringerne i sektoren vidt
forgrenede med forskellige slutmarkeder og geografier.
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Afdelingen fokuserer pa sma og mellemstore virksomheder og det vil saledes pavirke afdelingens
relative afkast negativt, hvis de sterste selskaberi 2018 skulle klare sig bedre end disse.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar grundet styrkelsen af euroen overfor US-dollaren samt afmatningeni de
ekonomiske veekstrater. Samtidig forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion
drevet af den ekonomiske udvikling globalt og i Europa, det stigende fokus pa den europaeiske
centralbanks pengepolitiske ageren samt den geopolitiske udvikling globalt.

Vi har | 2018 positive forventninger til europeeiske aktier og sméa og mellemstore aktieri
saerdeleshed. Den europaeiske skonomi ser meget steerkere ud i dag end for et ar siden. Mange af
de politiske usikkerheder vi havde i starten af 2017 er klart blevet reduceret. En vaesentlig
risikofaktor for 2018 synes at vaere valgt til marts i Italien. Brexit er stadig ogsa en vigtig
risikofaktor. Vi har ilebet af 2017 reduceret vores eksponering mod indlands britisk forbrug idet
vi mod slutningen af 2017 solgte vin retaileren Majestic Wine ud af fonden efter god
performance.

Vi forventer, at sma og mellemstore aktier i 2018 vil klare sig pa linje med eller lidt bedre end
store aktier.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 5] 16
2 Renteudgifter -102 -46 Likvide midler
3 Udbytter 12.990 16.995 Indestaende i depotselskab 38.259 7.091
Renter og udbytterialt 12.897 16.965 Likvide midlerialt 38.259 7.091
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 217.650 -48.833 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ /passi -1-213 -Sgg Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.020.307 757.624
vrige aktiver/passiver - R .
5 Handelsomkostninger 1157 586 Kapitalandelei alt 1.020.307 757624
Kursgevinster og -tabi alt 215.288 -49.888
Indtaegterialt 228.186 -32.923 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 618 444
B Administrationsomkostninger -14.803 .14.322 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.549 1.272
Resultat for skat 213383 47045 Aktuelle skatteaktiver 1.711 2.687
Andre aktiveri alt 3.879 4.403
7 Skat -875 -586
Aktiverialt 1.062.445 769.118
Arets nettoresultat 212508 -47.832
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet ud]odm’ng 104.761 157.115 Investorernes formue 1.061.688 768.880
Overfert til udlodning neeste ar 189 241
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 104.951 157.356
Overfart til formuen 107.558 -205.188 Anden gzeld
Skyldige omkostninger 756 210
Disponereti alt 212.508 -47.832 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 28
Anden geeldialt 756 238
Passiverialt 1.062.445 769.118
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: 1.1.- 1.1.-
Noter til resultatopgerelse og balance T - o0
1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 7.Skat
Nettoresultat [t.DKK] 212.508 -47.832 576.367 40626 522300 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 875 586
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,50 0,32 0,20 A
Investorernes formue [t.DKK] 1.061.688 768.880 1.575.692 2.986.917 3.089.203 Skatialt 875 586
1.1.- 1.1.- 8. Disponereti alt vedr. udlodning
31.12.9017 31.12.9016 Renter og udbytter 12.897 16.965
1.000 DKK 1.000 DKK Ikke refunderbar udbytteskat -875 -586
iR ind : : Regulering vedr. udbytteskat 957 4.264
o e”Ee‘“d t‘i":jgte" ekab g - Kursgevinst til udlodning 93.337 170.876
ndestaende i depotselska Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 14773 .20.833
Renteindteegteri alt 9 16 kursgevinster ’ :
Udlodning overfert fra sidste ar 241 99
2. Renteudgifter Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 121.371 170.785
Andre renteudgifter 102 a6 Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -14.803 -14.322
Renteudgifter i alt 102 46 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -1.618 893
| alt til radighed for udlodning, brutto 104.951 157.356
3. Udbytter | alt til radighed for udlodning, netto 104.951 157.356
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.990 16.995
Udbytterialt 12.990 16.995
31.12.2017 31.12.2016
4. Kursgevinster og -tab 1.000 DKK 1.000 DKK
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 217.650 -48.833 Antalandele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
Valutakonti ) -1213 -246 9.Investorernes formue
@vrige aktiver/passiver B 223 |nvestorernes formue primo 3.670.908 768.880 5248971 1575692
Handelsomkostninger -1.157 -586 Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende 157115 445.638
Kursgevinster og -tabi alt 215.288 -49.888 beviser . )
AEn_dr1_r1g1 _udbetal_t udlodning pga. ga2 142,084
: emission/indlesning
5.Handelsomkostninger Emissioner i aret 1.253.481 242560 746.191 149521
Bruttohandelsomkostninger o -1.722 -1.658 Indlesninger i aret -29.000 -5.965 -2.324.254 -606.755
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 565 1.071 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 177 1.807
Handelsomkostningerialt -1.157 -586 Foreslaet udlodning 104.761 157.115
Overfersel af periodens resultat 107.558 -205.188
Overfert til udlodning neeste ar 189 241
Investorernes formuei alt 4.895.389 1.061.688 3.670.908 768.880
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelingsdirekte . AN9®18f  Afqetingsdirekte Andelaf
feellesomk. faellesomk.
6. Administrationsomkostninger SUPP1erende noter
@vrige omkostninger 37 0 0 0
Managementhonorar 13.357 0 13.100 31.12.2017 31.12-2018
Fast administrationshonorar 1.409 0 1.223 Finansielle instrumenteri pct.
| alt opdelte adm.omk. 14.803 0 14.322 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 96,1 98,5
Administrationsomkostningeri alt 14.803 14.322 Finansielle instrumenteri alt 96,1 98,5
@vrige akiver og passiver &e) 15
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Europa Small Cap, klasse DKK d
1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 227.311 -33.509
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -14.803 -14.322
Klassens resultat 212.508 -47.832
31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,1 98,5
Finansielle instrumenteri alt 96,1 98,5
@vrige akiver og passiver &9 15
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 768.880 1.575.692
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -157.115 -445.638
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 642 142.084
Emissioneri aret 242.560 149.521
Indlesningeri aret -5.965 -606.755
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 177 1.807
Foreslaet udlodning 104.761 157.115
Overforsel af periodens resultat 107.558 -205.188
Overfert til udlodning neeste ar 189 241
Investorernes formue ultimo 1.061.688 768.880
Antal andele
Andele primo aret 3.670.908 5.248.971
Emissioneri aret 1.253.481 746.191
Indlesningeri aret -29.000 -2.324.254
Andele ultimo aret 4.895.389 3.670.908

Europa Small Cap, klasse DKK d

1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 12.897 16.965
Ikke refunderbar udbytteskat -875 -586
Regulering vedr. udbytteskat 597 4.264
Kursgevinst til udlodning 93.337 170.876
Ud]odmrjgsregu]erlng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 14773 .20.833
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 241 99
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 121.371 170.785
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -14.803 -14.322
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 1618 893
administrationsomkostninger )
| alt til radighed for udlodning, brutto 104.951 157.356
| alt til radighed for udlodning, netto 104.951 157.356
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Europa Small Cap, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko

Bersnoteret Industri 30,3% Sharpe Ratio 1,11
Udbyttebetalende Informationsteknologi 216% Sharpe Ratio (benchm.) 0,97
Introduceret: April 1999 Finans 13,1% Standardafvigelse 1381
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 12,5% Standardafvigelse 1362
Benchmark: 100% MSCI Europe Small Cap Index TR Varige forbrugsgoder/service 9,2% [(benchm.] !
Net Dagligvarer 6,5% Tracking error 5,25
Fondskode: DKOOB60046019 Ravarer 4,7%  Information Ratio 0,49
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Telekommunikation 2,2% Active share 97.44
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 28,96 -0,26 23,32 1,76 22,80
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 19,19 0,49 23,80 6,27 33,40
Sharpe Ratio i DKK 1,11 0,55 1,39 1,52 0,46
Indre veerdi [DKK pr. andel] 216,88 209,45 300,19 24342 239,22
Nettoresultat [t.DKK] 212.508 -47.832 576.367 40.626 522.300
Udbytte [DKK pr. andel] 21,40 42,80 84,90 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 1,64 1,64 1,61 1,60 1,59
AopP 1,83 1,85 1,93 1,99 1,94
Investorernes formue [t.DKK] 1.061.688 768.880 1.575.692 2.986.917 3.089.203
Antal andele 4.895.389 3.670.908 5.248.971 12.270.732 12.913.848
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer indeksbaseret i aktier pa aktiemarkederne i Asien uden for Japan. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Fiernesten Indeks, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og
omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse ‘Start dato Valuta ‘ Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Fiernesten Indeks, klasse DKK d 11-10-1994 DKK 23,73 24,65 -0,92
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Fiernesten Indeks, klasse DKK d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Fjernoesten Indeks KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgéar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i Fjernesten/Asien ekskl. Japan,
elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Fjernesten/Asien ekskl.
Japan, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Fjernesten/Asien ekskl. Japan, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til fjernestlige aktier. Afdelingen afdeekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

De asiatiske aktier opnaede peene stigninger, selvom geopolitisk usikkerhed skabte midlertidige
bump undervejs. Et synkroniseret globalt opsving, stigende indtjening i selskaberne samt
afdeempet inflation var med til at lefte markederne. De globale skonomiske vilkar var ogsa med til
at understette markederne, herunder renteforhejelser fra den amerikanske centralbank (Fed) og
fortsatte kvantitative lempelseri Europa og Japan.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingeni
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018
Det kommende ar vil formentlig markere et pengepoalitisk skifte, hvor de store centralbanker,
anfert af Fed, begynder at udfase lempelserne eller haeve renten. Dette skifte kan udlese en

kapitaludstremning fra Asien, da hejere renter vil fa investorerne til at flytte deres investeringer
ud af regionen og over i USD-denominerede aktiver. Det vil skabe et pres pa de asiatiske valutaer
og markeder. Det kan laegge en deemper pa privatforbruget og heemme selskabernes
investeringsplaner, da det formentlig vil medfere hejere renteudgifter. Nar det er sagt, sa ventes
Asien at kunne modsta denne udvikling, sa lzenge der er tale om gradvise skridt, der afspejler
forbedrede makroekonomiske forhold. Regionens relativt stabile valutaer, sunde
makroekonomiske forhold og pengepolitik ventes at gere den mere modstandsdygtig over for
markedsudsving.

Selvom det frygtes, at Kinas stigende gaeldsbyrde kan true den globale ekonomiske stabilitet, har
den kinesiske regering stadigveek store ressourcer og politiske redskaber at traekke pa.
Myndigheder slar ned pa skyggebanksektoren og har indfert strengere kontrol med
formueforvaltere for at nedbringe de finansielle risici.

| Indien skabte indferelsen af den nationale afgift pa varer og tjenesteydelser i juli maned
usikkerhed blandt virksomhederne, hvilket lagde en deemper pa vaeksten. Nedsaettelsen af
afgiften pa mange varer og tjenesteydelser fra medio november ber dog lette byrden af
salgsafgiften for selskaberne og forbrugerne. De administrative krav til mindre virksomheder er
ogsa blevet lempet. Vi forventer, at disse esndringer samlet set vil vaere positivt for ekonomien.

Forventninger til markedet samt strategi

Efter et usaedvanligt godt ar ventes lidt svaerere vilkar pa aktiemarkedet i 2018. Aktuelt synes
forholdene dog ganske gunstige. Verdensekonomien har ikke veeret sundere i mange ar, og Asien
ventes fortsat at lefte den globale veekst. Globalt set er pengepolitikken fortsat lempelig, selvom
nogle centralbanker er begyndt at udfase lempelserne. Politikerne er opmaerksomme pa risikoen
for at stramme for hurtigt og vil formentlig kun gradvist normalisere pengepolitikken for derved at
skabe mindst mulig uro pa markederne. Samtidig er selskabernes indtjening stigende takket veere
oget salg og stigende marginer. Veerdiansasttelserne synes rimelige i lyset af den forventede
indtjeningsvaekst.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de folger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnér et positivt
afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 4 -1
2 Renteudgifter -5 -1 Likvide midler
3 Udbytter 5.342 3.282 Indestaende i depotselskab 1614 925
Renter og udbytteri alt 5.341 3.280 Likvide midleri alt 1614 g25
4 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer -17 1 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 18
Kapitalandele 31.899 7.446 Obligati Lalt 18
Valutakonti -101 20 igationeria
Qvrige aktiver/passiver 0 -4 :
; B A Kapitalandele
S Hande]stljmkostmnger. 27 79 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 230.938 136.410
Kursgevinster og-tab i alt 31.754 7.384 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 155 163
Kapitalandeleialt 231.093 136.573
Indtaegterialt 37.095 10.664
6 Administrationsomkostninger -998 -755
Resultat for skat 36.097 9.908 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 292 281
7 Skat 434 -350 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 2.435 342
Aktuelle skatteaktiver 8 0]
Arets nettoresultat 35.663 9.558 Andre aktiverialt 2.735 623
. . Aktiverialt 235.443 138.139
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 6.386 4.598
Overfert til udlodning nzeste ar 1 18 Passiver
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 6.387 4615
Overfert til formuen 29276 4.942 Investorernes formue 235.392 138.126
Disponereti alt 35.663 9.558
Anden geeld
Skyldige omkostninger 51 14
Anden geeldialt 51 14
Passiverialt 235.443 138.139
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte ¢ negomk, Afdetingsdirekte ¢ egomk.
Nettoresultat [t.DKK] 35.663 1.175 19.525 -2.981 6. Administrationsomkostninger
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,02 0,07 0,01 0,00 :
Investorernes formue [t DKK] 235.392 121.917 124,960 123719 Gebyrer til depotselskab 0 0 0 0
@vrige omkostninger 6] 0] 0 0]
Managementhonorar 697 0 573
1.1.- 1.1.- Fast administrationshonorar 301 0] 183
31_1é_é017 31_1é_é01s | alt opdelte adm.omk. 998 0 755 0
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostningeri alt 998 755
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 1 1
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 1
Andre renteindtaegter 2 -3 1.1.- 1.1.-
Renteindteaegteri alt 4 -1 31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
3R deift 7.Skat
-Renteudgifter Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 434 350
Andre renteudgifter 5
. . Skatialt 434 350
Renteudgifteri alt 5
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
3.Udbytter Renter o
. g udbytter 5.341 3.280
lIjlotereclde all:helr fqa udd?n]fandsclre ?elsdkakber ekab 5.333 3.283 Ikke refunderbar udbytteskat 434 350
noterede kapitalandele fra udenlandske selskaber Regulering vedr. udbytteskat 9 0
Udbytterialt 5.342 3.282 Kursgevinst til udlodning 1S5 1.970
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og
4. Kursgevinster og -tab kursgevinster 1% o
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -17 1 Uld1odr‘nng overfort fra §1dste ar — - - 18 61
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 31.907 7.536 Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 7.607 5432
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -8 .90 Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -998 -755
Valutakonti -101 20 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -223 -61
@vrige aktiver/passiver 0 -4 | alt til radighed for udlodning, brutto 6.387 4615
Handelsomkostninger 27 78 | alttil radighed for udladning, netto 6.387 4615
Kursgevinster og -tabi alt 31.754 7.384
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -222 -133 31.12.2017 31.12.2016
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 195 54 1.000 DKK 1.000 DKK
Handelsomkostningeri alt 27 79 Antal andele Formuevaerdi Antal andele Formueveaerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.094.655 138.126 971.602 121.917
lt;ldlgdnlngfra sidste ar vedr. cirkulerende 4598 .8.647
eviser
/ZEndring i udbetalt udlodning pga.
P . -56 78
emission/indlesning
Emissioneriaret 513.872 73.308 137.053 16.772
Indlesningeri aret -51.000 -7.202 -14.000 -1.571
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 150 19
Foreslaet udlodning 6.386 4.598
Overfersel af periodens resultat 29.276 4942
Overfert til udlodning neeste ar 1 18
Investorernes formuei alt 1.557.527 235.392 1.094.655 138.126
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-20186

Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 98,1 98,8
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 98,2 98,9
@vrige akiver og passiver 1,8 1,1
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Fjernesten Indeks, klasse DKK d

1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 36.661 10.313
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -998 -755
Klassens resultat 35.663 9.558

31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,1 98,8
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 98,2 98,9
@vrige akiver og passiver 1,8 1,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 138.126 121917
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -4.598 -8.647
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -56 78
Emissioneri aret 73.308 16.772
Indlesningeri aret -7.202 -1.571
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 150 19
Foreslaet udlodning 6.386 4598
Overfersel af periodens resultat 29.276 4942
Overfert til udlodning neeste ar 1 18
Investorernes formue ultimo 235.392 138.126
Antal andele
Andele primo aret 1.094.655 971.602
Emissioneri aret 513.872 137.053
Indlesningeri aret -51.000 -14.000
Andele ultimo aret 1.557.527 1.094.655

Fjernesten Indeks, klasse DKK d

1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 5.341 3.280
Ikke refunderbar udbytteskat -434 -350
Regulering vedr. udbytteskat -9 0
Kursgevinst til udlodning 1.155 1.970
Ud]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 1536 a71
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 18 61
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 7.607 5432
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -998 -755
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 2073 61
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 6.387 4615
| alt til rédighed for udlodning, netto 6.387 4615
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Fjernesten Indeks, klasse DKK d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Hongkong 35,7% Sharpe Ratio 0,69
Udbyttebetalende Sydkorea 17,6% Sharpe Ratio (benchm.) 0,72
Introduceret: Oktober 1994 Taiwan 126% Standardafvigelse 14,51
Risikoindikator [1-7]: 6 Indien 9,9% Standardafvigelse 1459
Benchmark: 100% MSCI AC Asia Ex Japan Index USA 8,6% [benchm.) !
Total Return Singapore 4,6% Tracking error 0,46
Fondskode: DKO010207141 Malaysia 2,7% Information Ratio -1,02
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Thailand 2,7% Active share 7.38
Indonesien 2,5%
Qvrige 3,2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 23,73 8,29 0,78 1848 -2,03
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 24,65 8,20 1,40 19,12 -1,39
Sharpe Ratio i DKK 0,69 0,58 0,37 1,03 0,00
Indre veerdi [DKK pr. andel] 151,13 126,18 125,48 127,97 11394
Nettoresultat [t.DKK] 35.663 9.558 1.175 19.525 -2.981
Udbytte [DKK pr. andel] 4,10 4,20 8,90 4,40 5,90
Administrationsomkostninger [pct.] 0,55 0,62 0,61 0,61 0,61
AopP 0,76 0,82 0,82 0,95 0,92
Investorernes formue [t.DKK] 235.392 138.126 121917 124.960 123.719
Antal andele 1.557.527 1.094.655 971.602 976.515 1.085.858
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investereriaktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller som har hovedaktiviteter i Fjernesten ekskl. Japan. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Fiernesten, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og
omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse ‘Start dato Valuta ' Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Fiernesten, klasse DKK d 30-06-1997 DKK 15,22 24,65 -9,43
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Fiernesten, klasse DKK d Kkonkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Fjernoesten KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i Fjernesten/Asien ekskl. Japan,
elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Fjernesten/Asien ekskl.
Japan, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Fjernesten/Asien ekskl. Japan, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til fjernestlige aktier. Afdelingen afdeekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

De asiatiske aktier opnaede peene stigninger, selvom geopolitisk usikkerhed skabte midlertidige
bump undervejs. Et synkroniseret globalt opsving, stigende indtjening i selskaberne samt
afdeempet inflation var med til at lefte markederne. De globale ekonomiske vilkar var ogsa med til
at understette markederne, herunder renteforhejelser fra den amerikanske centralbank (Fed) og
fortsatte kvantitative lempelseri Europa og Japan.

Vurdering af resultatet

Afdelingens resultat blev isaer trukket ned af vores undervaegt af Kina, da markederne pa
fastlandet klarede sig bedre end regionen som helhed takket veere en stabiliseret ekonomi drevet
af investeringeriinfrastruktur og et solidt marked for fast ejendom samt store kursstigninger pa
internetaktier. P& aktieniveau trak vores undervaegt af Tencent og manglende eksponering mod
Alibaba ogsa fra i afdelingens relative resultat. Siden vi gik ind i Tencent i september, har vi
gradvist eget vores eksponering mod aktien, hvilket understreger vores tiltro til virksomheden,

dens opbygning og selskabsledelse. Vi er ikke helt sa overbeviste, nar det geelder Alibaba, for
selvom selskabet har en staerk konkurrencemeaessig position og imponerende
forretningsmodeller, ser vi potentielle risici forbundet med ledelsen.

| Hongkong trak vores investeringer i Jardine Strategic og Swire Pacific begge ned i det relative
resultat. Jardine er under pres som felge af usikkerhed omkring eget konkurrence i selskabets
bildivision i Indonesien, mens Swire bl.a. havde problemer med omstruktureringen af dets
luftfartsaktiviteter. Vi har reduceret vores eksponering mod Swire.

Omvendt bidrog vores investeringer i Singapore markant til afdelingens resultat.
Ejendomsudviklingsselskabet City Developments (CDL) oplevede store kursstigninger takket
veere forbedrede udsigter for den indenlandske ejendomssektor. Regeringen lempede nogle
restriktioner pa ejendomssalg i marts maned, hvilket satte skub i en lang raekke
salgstransaktioner. Tilliden fik et left, og de fleste ejendomsselskaber ned godt af udviklingen.
Samtidig havde nyheden om en mulig privatisering af Millennium & Copthorne Hotels en positiv
afsmitning pa CDL. Vores bankinvesteringer, herunder iseer OCBC og DBS, opnaede igen peene
resultater drevet af god kvalitet pa aktivsiden og paene gebyrindteegter.

| Indien bidrog vores investering i Grasim Industries positivt til det relative afkast som felge af en
omstrukturering af virksomheden og realiseringen af store skjulte vaerdier ved at udskille det
finansielle holdingselskab Aditya Birla Capital. Den ekonomiske fremgang oven pa
pengeombytningen i Indien gav fremgang til realkreditselskabet HDFC.

Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingeni2018

Det kommende ar vil formentlig markere et pengepolitisk skifte, hvor de store centralbanker,
anfert af Fed, begynder at udfase lempelserne eller haeve renten. Dette skifte kan udlese en
kapitaludstremning fra Asien, da hejere renter vil fa investorerne til at flytte deres investeringer
ud af regionen og over i USD-denominerede aktiver. Det vil skabe et pres pa de asiatiske valutaer
og markeder. Det kan laeegge en deemper pa privatforbruget og heemme selskabernes
investeringsplaner, da det formentlig vil medfere hejere renteudgifter. Portefeljen har
eksponering mod bade Singapore og Hongkong samt landenes ejendoms- og forbrugsrelaterede
selskaber. Nar det er sagt, s& ventes Asien at kunne modsta denne udvikling, sa leenge der er tale
om gradvise skridt, der afspejler forbedrede makroekonomiske forhold. Regionens relativt stabile
valutaer, sunde makroskonomiske forhold og pengepoalitik ventes at gere den mere
modstandsdygtig over for markedsudsving.

Selvom det frygtes, at Kinas stigende geeldsbyrde kan true den globale ekonomiske stabilitet, har
den kinesiske regering stadigveek store ressourcer og politiske redskaber at treekke pa.
Myndigheder slar ned pa skyggebanksektoren og har indfert strengere kontrol med
formueforvaltere for at nedbringe de finansielle risici. Vi mener, at der er tale om fornuftige og
nedvendige indgreb, hvis man skal forvente vedvarende vaskst. Vi har stigende tiltro til Kina og har
selektivt eget vores eksponering til fastlandet, i takt med at vi har identificeret flere veldrevne
selskaber. Saledes har vi nu sterre eksponering mod dette marked i form af internetgiganten
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Tencent, ejendomsudviklings- og butikscenterselskabet China Resources Land samt
lufthavsoperateren Beijing Capital International Airport.

| Indien skabte indferelsen af den nationale afgift pa varer og tjenesteydelser i juli maned
usikkerhed blandt virksomhederne, hvilket lagde en deemper pa vaeksten. Nedseaettelsen af
afgiften pa mange varer og tjenesteydelser fra medio november ber dog lette byrden af
salgsafgiften for selskaberne og forbrugerne. De administrative krav til mindre virksomheder er
ogsa blevet lempet. Vi forventer, at disse eendringer samlet set vil vaere positivt for ekonomien og
for vores portefelje pa leengere sigt, idet vi har en stor overveegt inden for konsumentvarer.
Mange af disse selskaber ber fa gavn af de lavere afgifter pa deres produkter. Omvendt vil en
steerk stigning i de nordasiatiske markeder ogit-sektoren vaere en ulempe for afdelingen.

Forventninger til markedet samt strategi

Efter et useedvanligt godt ar ventes lidt sveerere vilkar pa aktiemarkedet i 2018. Aktuelt synes
forholdene dog ganske gunstige. Verdensekonomien har ikke vaeret sundere i mange ar, og Asien
ventes fortsat at lefte den globale veekst. Globalt set er pengepolitikken fortsat lempelig, selvom
nogle centralbanker er begyndt at udfase lempelserne. Politikerne er opmeerksomme pa risikoen
for at stramme for hurtigt og vil formentlig kun gradvist normalisere pengepolitikken for derved at
skabe mindst mulig uro pa markederne. Samtidig er selskabernes indtjening stigende takket veere
oget salg og stigende marginer. Veerdianseettelserne synes rimelige i lyset af den forventede
indtjeningsveekst.

Strategisk har vi fortsat fokus pa kvalitet og veerdi, og afdelingen er undervaegtet i aktier fra det
nordlige asien samt it-sektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 19 14
2 Renteudgifter -5 -5 Likvide midler
3 Udbytter 10.074 12512 Indestaende i depotselskab 5.853 2.635
Renter og udbytterialt 10.089 12.521 Likvide midlerialt 5.853 2635
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 45.981 16.888 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ /passi -655 32 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 330.670 343.224
vrige aktiver/passiver - R .
5 Handelsomkostninger 477 504 Kapitalandelei alt 330.670 343.224
Kursgevinster og -tabi alt 44.853 16417
Indteegterialt 54.942 28.938 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 219 276
6 Administrationsomkostninger -5.873 -6.858 Aktuelle skatteaktiver 17 8]
Resultat for skat 49.069 22.080 Andre aktiverialt 236 276
7 Skat -523 -532 Aktiverialt 336.760 346.135
Arets nettoresultat 48.546 21.548 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 336.508 342.983
Foreslaet udlodning 46.310 40.345
Overfert til udlodning neeste ar 158 310
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 46.469 40.655 And 1d
Overfort til formuen 2.078 -19.107 Skyldis amkostringer e aa
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 3.058
Disponereti alt 48.546 21.548 Anden gzeldialt 252 3.152
Passiverialt 336.760 346.135
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 21.548 6.204 128.172 -76.168
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,00 0,02 0,00
Investorernes formue [t.DKK] 342.983 486.461 696.724 1.114.770
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 19 14
Renteindteegteri alt 19 14
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 5 5
Renteudgifteri alt 5 5
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10.074 12512
Udbytteri alt 10.074 12512
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 45.981 16.888
Valutakonti -653 36
@vrige aktiver/passiver 2 -3
Handelsomkostninger -477 -504
Kursgevinster og -tabi alt 44.853 16417
5.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -618 -740
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 141 236
Handelsomkostningerialt -477 -504
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
: : Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 5.340 0 6.297
Fast administrationshonorar 533 0 562
| alt opdelte adm.omk. 5.873 0 6.858 0
Administrationsomkostningeri alt 5.873 6.858

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 528) 532
Skatialt 523 532
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 10.089 12.521
Ikke refunderbar udbytteskat -523 -532
Regulering vedr. udbytteskat -18 0]
Kursgevinst til udlodning 44,151 41919
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og .1.882 7996
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 310 7
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 52.126 46.620
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.873 -6.858
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 215 893
| alt til radighed for udlodning, brutto 46.469 40.655
| alt til radighed for udlodning, netto 46.469 40.655
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele  Formueveerdi Antalandele  Formueveerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 3.634.645 342.983 4.346.137 486.461
Ed]pdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende 40.345 .99.961
eviser
ZEndring i udbetalt udlodning pga.
emission/indlesning 2l 2634
Emissioneri aret 130.326 12.058 91.174 8.122
Indlesningeri aret -283.000 -27.194 -802.666 -75.870
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 43 150
Foreslaet udlodning 46.310 40.345
Overfersel af periodens resultat 2.078 -19.107
Overfert til udlodning neeste ar 158 310
Investorernes formuei alt 3.481.971 336.508 3.634.645 342.983
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,3 100,1
Finansielle instrumenteri alt 98,3 100,1
@vrige akiver og passiver 1,7 -0,1
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.



227 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Fjernesten KL
Fjernesten, klasse DKK d
1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 54419 28.406
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -5.873 -6.858
Klassens resultat 48.546 21.548
31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,3 100,1
Finansielle instrumenteri alt 98,3 100,1
@vrige akiver og passiver 1,7 -0,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Klassens formuevaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 342.983 486.461
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -40.345 -99.961
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 416 2.634
Emissioneri aret 12.058 8.122
Indlesningeri aret -27.194 -75.970
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 43 150
Foreslaet udlodning 46.310 40.345
Overforsel af periodens resultat 2.078 -19.107
Overfert til udlodning neeste ar 158 310
Investorernes formue ultimo 336.508 342.983
Antal andele
Andele primo aret 3.634.645 4.346.137
Emissioneri aret 130.326 91.174
Indlesningeri aret -283.000 -802.666
Andele ultimo aret 3.481.971 3.634.645
Fjernesten, klasse DKK d
1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 10.089 12.521
Ikke refunderbar udbytteskat -523 -532
Regulering vedr. udbytteskat -18 0
Kursgevinst til udlodning 44.151 41919
Ud]odmrjgsregu]erlng ved emission/indlesning af renter, udbytter og .1.882 7096
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 310 7
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 52.126 46.620
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.873 -6.858
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 215 893
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 46.469 40.655
| alt til radighed for udlodning, netto 46469 40.655
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Fjernesten, klasse DKK d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Hongkong 28,3% Sharpe Ratio 0,38
Udbyttebetalende Singapore 194% Sharpe Ratio (benchm.) 0,72
Introduceret: Juni 1997 Indien 14,5% Standardafvigelse 14,51
Risikoindikator [1-7]: 6 Sydkorea 11,1% Standardafvigelse 1459
Benchmark: 100% MSCI AC Asia Ex Japan Index Taiwan 56% (benchm.) !
Total Return Indonesien 5,5% Tracking error 4,72
Fondskode: DKOO15966758 Filippinerne 4,5% Information Ratio -1,13
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Thailand 3,3% Active share 72,58
Limited Storbritannien 2,3%

Qvrige 5,4%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 15,22 5,99 -3,41 20,52 -6,17
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 24,65 8,20 1,40 19,12 -1,39
Sharpe Ratio i DKK 0,38 0,48 0,20 1,04 0,08
Indre veerdi [DKK pr. andel] 96,64 94,36 111,93 138,50 131,32
Nettoresultat [t.DKK] 48.546 21.548 6.204 128.172 -76.168
Udbytte [DKK pr. andel] 13,30 11,10 23,00 27,50 17,10
Administrationsomkostninger [pct.] 1,71 1,71 1,64 1,60 1,59
AopP 1,98 1,98 1,90 1,94 1,91
Investorernes formue [t.DKK] 336.508 342.983 486.461 696.724 1.114.770
Antal andele 3.481.971 3.634.645 4.346.137 5.030.621 8.488.927
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investererirentebaerende obligationer udstedt i danske kroner, som opfylder reglerne for anbringelse af ikke erhvervsdrivende fondes midler. Afdelingen er aktivt

styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Fonde, klasse DKK W d

Fonde, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Fonde, klasse DKK d 14-04-1998 DKK 2,99

Fonde, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 3,08

Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Fonde, klasse DKK W d

Fonde, klasse DKK d

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til det
sammenlignelige marked og konkurrenter.

Afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til det
sammenlignelige marked og konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgéar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen en
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2017 endte med et beskedent rentefald i markedet for statsobligationer efter et ar med
begraensede udsving. Realkreditobligationerne oplevede gennem aret sterre rentefald, og vi skal
helt tilbage til tiden fer finanskrisen for at se en lavere merrente i forhold til statsobligationerne.
De primeere arsager til udviklingen i 2017 var den lave inflation samt den europeeiske
centralbanks (ECB) meget lempelige pengepolitik med negative renter og fortsatte store
obligationsopkeb. De meget lave globale renter understettede yderligere danske
realkreditobligationer. Udenlandske investorers keb af danske realkreditobligationer var med til
at indsnaevre merrenten til statsobligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over aret med 0,06 procentpoint og endte
areti-0,59 pct,, mens renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation faldt med
0,06 procentpoint til 0,21 pct. Til sammenligning faldt den toneangivende 30-arige
realkreditobligation med 0,24 procentpoint og endte areti 1,96 pct.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut investeringsstrategi, hvor
malsaetningen er at skabe positivt afkast, der er uafthaengigt af markedsafkastet. Der anvendes et
indikativt indeks, mod hvilket afdelingens afkast males.

Rentefaldet gennem aret beted at de hejeste afkast blev opnéet pa afdelingens leengste
obligationer. Som felge af den store interesse for realkreditobligationer, var det derfor de helt
lange 30-arige realkreditobligationer med kuponrenter pa 2,5 pct. og derunder, som gav de
hejeste afkast. Disse obligationer gav typisk afkast pa mellem 4 og 8 pct. | den modsatte retning
trak beholdningen af helt korte obligationer og obligationer med variabel rente. Disse typer
obligationer er meget kursstabile, og de ned derfor ikke helt sa godt af den faldende rente.
Afdelingen var primeaert investeret i realkreditobligationer, hvilket bidrog positivt til afkastet, da
realkreditobligationer i gennemsnit gav hejere afkast end sammenlignelige statsobligationer.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

Vi forventer at lempelig finans og pengepolitik vil fastholde den globale veekst pa et hejt niveau i
2018. De solide udsigter til trods, sa tegner der sig et mudret billede under overfladen, da
konjunkturpolitikken forventes at pavirke forskelligt i de store ekonomier, og veeksten vil generelt
veere faldende.

De ekstremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt, ser nu ud til at nserme sig sin
afslutning. Den amerikanske centralbank (Fed) har allerede pabegyndt enden pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at levere 3 renteforhejelser samt en plan for reduktion af deres
obligationsbeholdningi 2017. ECB valgte at fokusere pa manglende inflation og signalerede
uforandrede lave renter, men annoncerede en nedbringelse af opkebsprogrammet af obligationer.
En bedring af de ekonomiske udsigter og spirende inflation forventes at medfere stigende renter.
Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation
kunne forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik yderligere og herved pavirke afkastet i
positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt udviklingen i realkreditsektoren samt
huspriserne, vil ligeledes have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk perspektiv er
det danske renteniveau meget lavt, og selv en svag rentestigning vil derfor mindske afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi
Vi forventer, at lave centralbankrenter og den store interesse for danske obligationer vil praege
udviklingeni2018.

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt stigende renter. Specielt ventes de
amerikanske renter at stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik for 2018, sa i
Europa og Danmark forventer vi kun mindre udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af
2017.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi, og ved indgangen af 2018 har afdelingen en hej
andel realkreditobligationer og en undervaegt af renterisiko set i forhold til mellemlange danske
obligationer. Viforventer, at renteforskellen mellem statsobligationer og realkreditobligationer
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forbliver nogenlunde uzendret gennem 2018, men pa grund af realkreditobligationernes
merrente forventer vi, at realkreditobligationer vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at afdelingen
opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med markedsudviklingen. Afkastet er blandt andet
afheengigt af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i rdvarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Renter og udbytter Aktiver

Renteindtaegter 43.988 50.464

Renteudgifter -66 -51 Likvide midler

Renter og udbytterialt 43921 50413 Indestéende i depotselskab 2.750 1.291
Likvide midlerialt 2.750 1.291

Kursgevinster og -tab

Obligationer 31.154 36.094 Obligationer

Handelsomkostninger 0 0 Noterede obligationer fra danske udstedere 2.158.203 2.073.050

Kursgevinster og-tab i alt 31.154 36.094 Obligationeri alt 2.158.203 2.073.050

Indtaegterialt 75.075 86.507

Administrationsomkostninger -11.498 -11.829
Andre aktiver

Resultat for skat EE7Y 74678 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 95,558 11.595

Skat 0 0 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 99.357
Andre aktiveri alt 95.558 110952

Arets nettoresultat 63.577 74.678 Aktiveri alt 2956510 2185.292

Resultatdisponering .

Foreslaet udlodning 18.320 18.843 Passiver

Udbetalt acontoudlodning 18.520 23.083

Overfert til udlodning neeste ar 793 1.361 Investorernes formue 2.256.011 2.185.094

Disponeret i alt vedr. udlodning 37.633 43.287

Overfert til formuen 25.945 31.391
Anden geeld

Disponereti alt 63.577 74.678 Skyldige omkostninger 500 199
Anden geeldialt 500 199
Passiverialt 2.256.510 2.185.292
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Noter til resultatopgerelse og balance

6. Disponereti alt vedr. udlodning

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013

Nettoresultat [t.DKK] 63.577 74678 -10.502 69.782 48.687

Omsaetningshastighed [antal gange] 0,05 0,30 0,31 0,15 0,24

Investorernes formue [t.DKK] 2.256.011 2.185.094 2.084.150 2.430.777 2.663.217

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK

1. Renteindteegter

Noterede obligationer fra danske udstedere 43.988 50.464

Renteindteegteri alt 43.988 50.464

2. Renteudgifter

Andre renteudgifter 66 51

Renteudgifteri alt 66 51

3.Kursgevinster og-tab

Noterede obligationer fra danske udstedere 31.154 36.094

Kursgevinster og-tabi alt 31.154 36.094

1.1.-31.122017

1.1.-31.12.2016

Renter og udbytter 43.921 50413
Kursgevinst til udlodning 2.180 2.262
Ed]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 5116 1.665
ursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 1.361 1.146
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 49.578 55.486
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -11.498 -11.829
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -448 -370
| alt til radighed for udlodning, brutto 37.633 43.287
| alt til radighed for udlodning, netto 37.633 43.287
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele = Formueveerdi Antalandele =~ Formueveerdi
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 23.553.912 2.185.094 22.815.171 2.084.150
Ud]_odmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .18.843 20534
beviser
/Enldr1ng1 ‘udbetal_t udlodning pga. 184 265
emission/indlesning
Emissioneriaret 6.873.220 641.478 3.291.604 306.246
Indlesningeri aret -6.423.046 -597.308 -2.552.863 -236.386
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 350 289
Foreslaet udlodning 18.320 18.843
Overfersel af periodens resultat 25.945 31.391
Overfert til udlodning neeste ar 7918 1.361
Investorernes formuei alt 24.004.086 2.256.011 23.553.912 2.185.094
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,7 94,9
Finansielle instrumenteri alt 95,7 94,9
@vrige akiver og passiver 4,3 5,1
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
q q Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte faellesomk. Afdelingsdirekte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 9.105 0 9.678
Fast administrationshonorar 2.393 ] 2.151
| alt opdelte adm.omk. 11.498 0 11.829 0
Administrationsomkostningeri alt 11.498 11.829
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK

5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Fonde, klasse DKK'W d Fonde, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 10.302 64.773 86.507
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.140 -10.358 -11.829
Klassens resultat 9.163 54415 74.678
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 95,7 95,7 949
Finansielle instrumenteri alt 95,7 95,7 949
@vrige akiver og passiver 4,3 4,3 51
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 2.185.094 2.084.150
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -18.843 -20.534
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 184 -265
Emissioneri aret 594.047 47.430 306.246
Indlesningeri aret -2.796 -594.512 -236.386
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 68 281 289
Foreslaet udlodning 5.068 13.252 18.843
Overforsel af periodens resultat -1.006 26.951 31.391
Overfort til udlodning neeste ar 343 449 1.361
Investorernes formue ultimo 595.724 1.660.287 2.185.094
Antal andele
Andele primo aret 0 25555912 22.815.171
Emissioner i aret 6.364.491 508.729 3.291.604
Indlesningeri aret -29.906 -6.393.140 -2.552.863
Andele ultimo aret 6.334.585 17.669.501 23.553.912
Fonde, klasse DKK' W d Fonde, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 8.647 35.274 50413
Kursgevinst til udlodning 416 1.765 2.262
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 3623 1508 1.665
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 222 1.139 1.146
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 12.908 36.670 55.486
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.932 -9.566 -11.829
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 808 360 370
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 10.169 27.464 43.287
| alt til radighed for udlodning, netto 10.169 27.464 43.287




235 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Fonde KL

Fonde, klasse DKK W d
Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 1-3ar 34,6%
Udbyttebetalende 5-7ar 212%
Introduceret: Juni 2017 05-1ar 18,8%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 146%
Intet benchmark <0.5ar 9,7%
Fondskode: DKOO60788347 7-104ar 1,1%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 3,08 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 94,04 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 9.163 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 1,55 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,39 - - - -
Aopr 042 = e = e
Investorernes formue [t.DKK] 595.724 - - - -
Antal andele 6.334.585 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til helérstal.

Fonde, klasse DKK d
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret 1-3ar 34,6% Sharpe Ratio 1,31
Udbyttebetalende 5-7ar 212% Standardafvigelse 1,55
Introduceret: April 1998 05-1ar 18,8%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 146%
Intet benchmark <0.5ar 9.7%
Fondskode: DKO0O15989610 7-10ar 1,1%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 2,99 3,59 -0,44 2,70 1,71
Sharpe Ratio i DKK 1,31 1,33 0,89 2,01 2,08
Indre veerdi [DKK pr. andel] 93,96 92,77 91,35 94,11 94,07
Nettoresultat [t.DKK] 54415 74678 -10.502 69.782 48.687
Udbytte [DKK pr. andel] 1,50 1,75 1,85 2,50 2,60
Administrationsomkostninger [pct.] 0,55 0,55 0,55 0,55 0,54
Aop 0,58 0,58 0,58 0,72 0,71
Investorernes formue [t.DKK] 1.660.287 2.185.094 2.084.150 2.430.777 2.663.217
Antal andele 17.669.501 23.553.912 22.815.171 25.830.225 28.311.979
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer globalt i aktier med forventet hej udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Global Hejt Udbytte, klasse DKK d 17-11-2014 DKK 1,73 391 -2,18
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 2,03 391 1,88
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d
konkurrenter.

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d

konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Global Hejt Udbytte KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko mod globale
aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, som igen eri
stand til at understette ekonomien, har veeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast pa 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivti 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 a&ndrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europaeiske centralbank sandrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev fremlagt.
Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understettet af den ekspansive pengepolitik
samt en gradvis forbedring af den ekonomiske veekst. | oktober cementerede premierminister

Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget
positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Aktier fra de nye markeder Markets leverede i 2017 et afkast pa 20,8 procent, hvilket beted at
regionen for andet ari traek steg mere end det globale aktiemarked. Dette var drevet en generel
steerk global ekonomi, en positiv udvikling for de fleste réavarer, samt en general svagere USD.
Ogsa en steerk udvikling inden for it-sektoren understettede markedet. Under preesident Xi
Jinpings lederskab, formaede Kina at modga bekymringer omkring en aftagende skonomisk
vaekst, delvis drevet af tidligere ekspansive pengepolitiske tiltag. | Brasilien formaede
centralbanken og regeringen igennem forskellige tiltag at lefte ekonomien ud af dens veaerste
recessioni 100 ar. Det pa trods af den politiske uro som opstod i forbindelse med
korruptionsanklagerne imod preesident Temer midt pa aret.

Vurdering af resultatet

Arets afkast skyldes primaert vores aktievalg. Blandt portefeliens svageste aktier var det
amerikanske forsyningsselskab Edison International, der faldt 21 pct. som felge af de voldsomme
skovbrande i Californien, som muligvis kan pafere selskabet meget store tab pa grund af
erstatningskrav. Inden for telekommunikations faldt australske Telstra Corporation 28 pct. da
man valgte at justere sin udbyttepalitik. Britiske BT Group faldt 25 pct., hvilket skyldes en sag om
regnskabsfejl i selskabets italienske datterselskab samt pres pa selskabets hovedmarked i
Storbritannien. Endelig faldt det britiske medicinalselskab GlaxoSmithKline 14 pct. efter to
nedjusteringer af indtjeningsforventningerne.

Pa den positive side steg det hollandsk/britiske forbrugsselskab Unilever 23 pct., da det
annoncerede en raekke tiltag for at ege profitabiliteten. Det skete efter det amerikanske
forbrugsselskab Kraft Heinz havde annonceret, at de var interesseret i at kebe Unilever. Det
schweiziske forsikringsselskab Baloise steg 15 pct,, efter de annoncerede steerke resultater og
samtidig valgte at tilbagekebe aktier. Den amerikanske restaurationskaede McDonalds steg 26
pct.,, da man kunne annoncere solid vaekst pa bl.a. det amerikanske marked. Endelig fortsatte den
franske deekproducent Michelin den positive udvikling med en stigning pa 15 pct., da deres
restruktureringer giver resultater og markedet for specialdaek til mineindustrien udvikler sig
positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveaui 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko szerlig aktuel omkring
Spanien og ltalien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU
fortsat uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
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af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant andring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af aandringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olieprisen - samt valutabeveaegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller eendret regulering for saerligt
forsynings- og teleselskaber pavirke afkastet i afdelingen negativt.

Afdelingen har fokus pa aktier med et hejt udbytte. Afdelingens sterste overveegte pa
sektorniveau er ved udgangen af 2017 finans/forsikring og forsyning, som er de sektorer, hvor vi
finder flest selskaber med heje udbyttebetalinger og lav risiko. Modsat er vores sterste
undervaegte inden for sektorerne informationsteknologi, cyklisk forbrug og materialer, hvor
prisfastsasttelsen af mange selskaber er steget ilebet af 2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske veekstrater. Samtidig
forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den eskonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede ekonomier
samt den geopalitiske situation globalt.

Afdelingens sterste overveegte ved udgangen af 2017 er aktier i sektorerne finans/forsikring,
forsyning og stabilt forbrug, som forventes at give stabilitet i portefeljen. Vi er derimod mere
forsigtige inden for de cykliske sektorer, hvor vi primeert fokuserer pa banker, som er
velkapitaliserede og skaber pengestremme samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og steerke produktudviklingskompetencer inden for deres respektive omrader.
Geografisk set finder vi fra et udbytte-perspektiv fortsat Europa mere attraktivt end USA.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 10 6
2 Renteudgifter 23 -18 Likvide midler
3 Udbytter 30.853 19.991 Indestaende i depotselskab 4659 3.807
Renter og udbytteri alt 30.841 19.979 Likvide midleri alt 4.659 3.807
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -4.846 49.166 Kapitalandele
\@/amtakoknﬁ Jpassi g? 40; Noterede aktier fra udenlandske selskaber 829.072 696.088
vrige aktiver/passiver = R .
5 Handelsomkostninger 287 194 Kapitalandelei alt 829.072 696.088
Kursgevinster og -tabi alt -5.131 49.387
Indtaegterialt 25.709 69.365 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.495 921
B Administrationsomkostninger -10.887 _7.375 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 40 117
Resultat for skat 14.822 61.990 Aktuelle skatteaktiver 881 327
Andre aktiveri alt 2417 1.365
7 Skat -2.497 -1.410
Aktiverialt 836.148 701.260
Arets nettoresultat 12.325 60.580
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet ud]odm’ng 19687 19.846 Investorernes formue 835.699 701.065
Overfert til udlodning neeste ar 331 63
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 20.019 19.909
Overfart til formuen -7.693 40671 Anden gzeld
Skyldige omkostninger 445 196
Disponeretialt 12.325 60.580 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 4 0]
Anden geeldialt 449 196
Passiverialt 836.148 701.260
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK]* 12.325 60.580 15.188 1.355
Omsaetningshastighed [antal gange]* 0,12 0,16 0,32 0,03
Investorernes formue [t.DKK] 835.699 701.065 313.984 113.929
* 2014 daekker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til helérstal.
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 10 6
Renteindteegteri alt 10 6
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 23 18
Renteudgifteri alt 23 18
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 30.853 19.991
Udbytteri alt 30.853 19.991
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -4.846 49.166
Valutakonti 62 407
@vrige aktiver/passiver -61 7
Handelsomkostninger -287 -194
Kursgevinster og -tabi alt -5.131 49.387
5.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -612 -631
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 326 437
Handelsomkostningeri alt -287 -194
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
: q Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 9.697 0 6.745
Fast administrationshonorar 1.190 0 630
| alt opdelte adm.omk. 10.887 0 7.375 0
Administrationsomkostningeri alt 10.887 7.375

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 2.497 1410
Skatialt 2497 1410
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 30.841 19.979
Ikke refunderbar udbytteskat -2.497 -1.410
Regulering vedr. udbytteskat -605 -205
Kursgevinst til udlodning -489 2.293
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 4748 9867
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 63 107
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 32.060 30.631
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -10.887 -7.375
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -1.154 -3.347
| alt til radighed for udlodning, brutto 20.019 19.909
| alt til radighed for udlodning, netto 20.019 19.909
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele = Formueveerdi Antalandele = Formueveerdi
9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 6.014.029 701.065 2.868.175 313.984
Ed]pdmng fra sidste ar vedr. cirkulerende .19.846 12333
eviser
ZEndring i udbetalt udlodning pga. 208 .3.281
emission/indlesning .
Emissioneri aret 6.584.516 778.700 3.145.854 341.732
Indlesningeri aret -5.360.381 -636.647 0 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag Ei2E) 382
Foreslaet udlodning 19.687 19.846
Overfersel af periodens resultat -7.693 40.671
Overfert til udlodning neeste ar GGl 63
Investorernes formuei alt 7.238.164 835.699 6.014.029 701.065
Supplerende noter
31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,2 99,3
Finansielle instrumenteri alt 99,2 99,3
@vrige akiver og passiver 0,8 0,7
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Global Hejt Udbytte, klasse DKK' W d

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen -10.954 34.167 67.955
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -3.711 -7.177 -7.375
Klassens resultat -14.665 26.990 60.580

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,2 99,2 99,3
Finansielle instrumenteri alt 99,2 99,2 99,3
@vrige akiver og passiver 0,8 0,8 0,7
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 701.065 313.984
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -19.846 -12.333
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -228 -3.281
Emissioneri aret 692.830 85.870 341.732
Indlesningeri aret -65.274 -571.373 0]
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 228 101 382
Foreslaet udlodning 14.857 4.830 19.846
Overforsel af periodens resultat -29.824 22.131 40.671
Overfort til udlodning neeste ar 302 30 63
Investorernes formue ultimo 613.119 222579 701.065
Antal andele
Andele primo aret 0 6.014.029 2.868.175
Emissioner i aret 5.855.043 729.473 3.145.854
Indlesningeri aret -548.866 -4.811.515 0
Andele ultimo aret 5.306.177 1.931.987 6.014.029

Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 21.878 8.963 19.979
Ikke refunderbar udbytteskat -1.774 -723 -1.410
Regulering vedr. udbytteskat -430 -175 -205
Kursgevinst til udlodning -788 299 2.293
Ud]odmrjgsregu]erlng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 4570 177 9.867
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar a4 18 107
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 23.501 8.559 30.631
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -7.256 -3.632 -7.375
Ud]oldr'ungsr.egulerlng veq emission/indlesning af .1.086 68 3347
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 15.159 4.860 19.909
| alt til radighed for udlodning, netto 1EEE) 4.860 19.909
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Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 36,9% Active share 74,90
Udbyttebetalende Storbritannien 12,9%
Introduceret: Juni 2017 Schweiz 9.9%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sverige 7.4%
Intet benchmark Tyskland 6,0%
Fondskode: DKOOE0788693 Frankrig 5,7%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Finland 5,4%
Canada 3,5%
Holland 3.5%
Qvrige 8,9%

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013

Afkast i DKK [pct.] 2,03 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 3,91 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 115,555 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] -14.665 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 2,80 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,13 - - - -
Aop 1,24 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 613.119 - - - -
Antal andele 5.306.177 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -

* 2017 daekker en periode pd mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til helrstal.

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 36,9% Sharpe Ratio 0,61
Udbyttebetalende Storbritannien 12,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,72
Introduceret: November 2014 Schweiz 9,9% Standardafvigelse 10,67
Risikoindikator [1-7]: 5 Sverige 7.4% Standardafvigelse 1071
Benchmark: 100% MSCI World High Dividend Yield Tyskland 6,0% [(benchm.) !
usb Frankrig 5,7% Tracking error 2,57
Fondskode: DKOO60577484 Finland 5,4% Information Ratio -0,49
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Canada 3,5% _Active share 7490
Holland 3.5%
Q@vrige 8,9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 1,73 10,79 7.86 1,49 -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 391 12,15 8,06 1,00 -
Sharpe Ratio i DKK 0,61 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 11521 116,57 108,47 101,49 o
Nettoresultat [t. DKK] 26.990 60.580 15.188 1.355 -
Udbytte [DKK pr. andel] 2,50 3,30 4,30 0,00 -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,64 1,64 1,62 1,62 -
AopP 1,75 1,76 1,80 191 o
Investorernes formue [t.DKK] 222.579 701.065 313.984 113.929 -
Antal andele 1.931.987 6.014.029 2.868.175 1.122512 -
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 -

* 2014 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Investerer indeksbaseret globalt i bersnoterede aktier. Hovedparten af afdelingens investeringer vil veere i eller afdeekket mod danske kroner eller euro.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h 23-09-2003 DKK 16,35 16,65 -0,30
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h 06-06-2017 DKK 16,41 16,65 -0,24
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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Global Indeks - Akkumulerende
KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andelsklassen en investeringsmeaessig risiko mod
globale aktier. Andelsklassen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor
ikke afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, som igen eri
stand til at understette ekonomien, har veeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast pa 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivti 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 a&ndrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europeeiske centralbank eendrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkaeb blev fremlagt.

Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understettet af den ekspansive pengepolitik
samt en gradvis forbedring af den ekonomiske vaskst. | oktober cementerede premierminister
Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget
positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den skonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere preeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni 2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU
fortsat uafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraekning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske vaekstrater. Samtidig
forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede ekonomier
samt den geopolitiske situation globalt.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de felger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt
afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.



245 Arsrapport 2017 - Investeringsforeningen Danske Invest

Global Indeks - Akkumulerende KL

1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 3 2
2 Renteudgifter -12 -5 Likvide midler
3 Udbytter 12.205 5118 Indestaende i depotselskab 6.507 1.869
Renter og udbytteri alt 12.196 5.115 Likvide midleri alt 68.507 1.869
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 30.299 10.895 Kapitalandele
Afledte finansielle instr. 23.751 -3.135 Noterede aktier fra danske selskaber 5.121 1.972
Valutakonti . 6.270 -1.287 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 750.056 348.268
@vrige aktiver/passiver -8 -3 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 337 107
5 Handelsomkostninger =c -59 Kapitalandeleialt 755514 350.348
Kursgevinster og -tabi alt 60.250 6412
6 Andre indteegter 0 2 Afledte finansielle instrumenter
Indteegterialt 72.446 11.528 Unoterede afledte finansielle instrumenter 7.523 1610
Afledte finansielle instrumenteri alt 7.523 1610
7 Administrationsomkostninger -2.176 -1.133
Resultat for skat 70.270 10.395 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 777 381
8 Skat -1.185 526 Aktuelle skatteaktiver 216 118
Andre aktiveri alt 993 499
Arets nettoresultat 69.105 9.869 . .
Aktiverialt 770.537 354.325
Resultatdisponering
Overfert til formuen 69.105 9.869 Passiver
Disponeretialt 69.105 9.869 Investorernes formue 766.224 350.825
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 881 3.464
Afledte finansielle instrumenteri alt 881 3464
Anden geeld
Skyldige omkostninger 131 37
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 3.301 0]
Anden geeldialt 3432 37
Passiverialt 770.537 354.325
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte ¢ pesomk, Afdelingsdirekte ¢ nesom.
Nettoresultat [t.DKK]* 69.105 9.869 2.110 10914 12.364 7. Adm'inistraﬁonsomkostninger
Omsaetningshastighed [antal gange]* 0,04 0,07 0,20 0,10 0,09 :
Investorernes formue [t.DKK] 766.224 350.825 256.709 212219 61.873 Gebyrer til depotselskab e 0 0 0
@vrige omkostninger 37 0] 0 0]
* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heléarstal Managementhongrar 1417 0 859
1.1.- 1.1.- Fast administrationshonorar 720 0 274
31_1é_é017 31_1é_é01s | alt opdelte adm.omk. 2.176 0 1.133 0
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostningeri alt 2.176 1.133
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab &) 2
Renteindteegteri alt 3 2
1.1.- 1.1.-
- 31.12.2017 31.12.2016
2. Renteudgifter 1.000DKK  1.000DKK
Andre renteudgifter 12 5 8. Skat
Renteudgifteri alt 12 5 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.165 526
Skatialt 1.165 526
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 57 28
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.142 5.063
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 6 2 31.12.2017 31.12.2016
@vrige udbytter 0 25 1.000 DKK 1.000 DKK
Udbytteri alt 12.205 5.118 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
9. Investorernes formue
; g Investorernes formue primo 1.631.287 350.825 1.291.081 256.709
4. Kursgevinster og -tab ) Emissioner i aret 2.766.087 655.501 1.064.805 219218
Noterede aktier fra danske selskaber 396 225 . N
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 29.882 11.113 Indlesninger i aret . . -1.336.056 -309.421 -724.593 -134.971
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 20 8 Netto em1ss1onst_1ﬂaeg ogindlesningsfradrag 215 0
Terminsforretninger/futures m.m. 23.731 -3.135 Overfersel af periodens resultat 63.105 9.863
Valutakonti 6.270 -1.287 Investorernes formuei alt 3.061.318 766.224 1.631.287 350.825
@vrige aktiver/passiver -8 -3
Handelsomkostninger -42 -59
Kursgevinster og-tabialt 60.250 6412
Supplerende noter
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -476 -300 31-12-2017 31-12-2016
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 434 241 Finansielle instrumenteri pct.
Handelsomkostninger i alt 42 -59 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 99,8
@vrige finansielle instrumenter 0,9 -0,5
6. Andre indteegter Finqnsieﬂg instrumen.teri alt 99,5 99,3
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 0 2 Q@vrige akiver og passiver 05 Q.7
Danske Bank A/S 0 1 el L0100 1000
Danske Invest Management A/S 0 0
Andre indteegterialt (0] 2

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Global Indeks - Akkumulerende, klasse

Global Indeks - Akkumulerende, klasse

DKKW h DKKh
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 21.691 49.590 11.002
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -461 -1.715 -1.133
Klassens resultat 21.230 47.875 9.869
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,6 99,8
@vrige finansielle instrumenter 0,9 0,9 -0,5
Finansielle instrumenteri alt 99,5 99,5 99,3
Qvrige akiver og passiver 0,5 0,5 0,7
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 350.825 256.709
Emissioneri aret 494411 161.090 219.218
Indlesningeri aret -106.463 -202.958 -134.971
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 55 1L5E) 0]
Overfersel af periodens resultat 21.230 47.875 9.869
Investorernes formue ultimo 409.234 356.991 350.825
Antal andele
Andele primo aret 0 1.631.287 1.291.081
Emissioneri aret 2.090.449 675.638 1.064.805
Indlesningeri aret -455.803 -880.253 -724.599
Andele ultimo aret 1.634.646 1.426.672 1.631.287
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Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 58,6% Active share 8,73
Akkumulerende Japan 8,9%
Introduceret: Juni 2017 Storbritannien 6.5%
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 3,8%
Benchmark: MSCI World Index TR Net 100% hedge Tyskland 3.7%
DKK Canada 3.6%
Fondskode: DKOOB0788933 Schweiz 2,9%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Australien 2,5%

Danmark 1,5%

Qvrige 8,1%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 1641 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,65 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 250,35 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 21.230 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,38 - - - -
Aopr 043 = e = e
Investorernes formue [t.DKK] 409.234 - - - -
Antal andele 1.634.646 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 58,6% Sharpe Ratio 0,83
Akkumulerende Japan 8,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,82
Introduceret: September 2003 Storbritannien 6,5% Standardafvigelse 9,66
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 3.8% Standardafvigelse 982
Benchmark: MSCI World Index TR Net 100% hedge Tyskland 3,7% [benchm.] !
DKK Canada 3,6% Tracking error 0,40
Fondskode: DKO016248222 Schweiz 2,9% Information Ratio 0,08
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Australien 2,5% Active share 8,73

Danmark 1,5%

Qvrige 8,1%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 16,35 8,16 1,15 9,29 28,81
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 16,65 7,73 1,20 9,29 27,75
Sharpe Ratio i DKK 0,83 0,58 1,17 1,85 0,95
Indre veerdi [DKK pr. andel] 250,23 215,06 198,83 196,57 179,85
Nettoresultat [t.DKK] 47.875 9.869 2.110 10914 12.364
Administrationsomkostninger [pct.] 0,56 0,62 0,61 0,62 0,87
Aop 0,61 0,67 0,70 0,88 1,14
Investorernes formue [t.DKK] 356.991 350.825 256.709 212219 61.873
Antal andele 1.426.672 1.631.287 1.291.081 1.079.622 344.023
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer indeksbaseret globalt i bersnoterede aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global Indeks, klasse DKK W d

Global Indeks, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Global Indeks, klasse DKK d 31-03-2000 DKK 7,47 7,66 0,18
Global Indeks, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 7,51 7,66 0,15
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Global Indeks, klasse DKK W d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Global Indeks, klasse DKK d Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgéar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko mod globale
aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, som igen eri
stand til at understette ekonomien, har veeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast pa 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivt i 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 a&ndrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europeeiske centralbank eendrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkaeb blev fremlagt.
Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understottet af den ekspansive pengepolitik
samt en gradvis forbedring af den ekonomiske veekst. | oktober cementerede premierminister

Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget
positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni 2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtraedelse af EU
fortsat uvafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant eendring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstreekning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske veekstrater. Samtidig
forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede ekonomier
samt den geopolitiske situation globalt.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er sammensat, sa de felger
udviklingen i det valgte benchmark. For 2018 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt
afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes frai
afkastet.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 43 24
2 Renteudgifter -67 -43 Likvide midler
3 Udbytter 112,128 70.767 Indestaende i depotselskab 13.927 2.938
Renter og udbytteri alt 112.104 70.747 Likvide midleri alt 13.927 2938
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 301.520 166.971 Kapitalandele
Afledte finansielle instr. -12 0 Noterede aktier fra danske selskaber 47.300 17.536
Valutakonti . 2712 2.143 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.846.735 2.893.224
. EVmge]akth"/Pa.SS‘Ver =l 58 3'{2 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 2.928 651
andelsomkostninger . Kapitalandele ialt 6.896.963 2911411
Kursgevinster og -tabi alt 298.637 168.725
6 Andre indteegter 8 60
Indtzegterialt 410.748 239533 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 7.437 3.292
7 Administrationsomkostninger -19.095 -14.507 Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 5.885 1.328
Resultat for skat 291654 205026 Aktuelle skatteaktiver 2.081 1.603
Andre aktiveri alt 15.402 6.223
8 Skat -10.398 -7.009
Aktiveri alt 6.926.292 2.920.572
Arets nettoresultat 381.256 218.017
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodm'ng B636.692 169.858 10 Investorernes formue 6.923.374 2.920.254
Overfert til udlodning neeste ar 1.469 231
9 Disponeret i alt vedr. udlodning 638.161 170.089
Overfert til formuen -256.905 47.927 Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.178 318
Disponereti alt 381.256 218.017 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.727 0]
Ikke haevet udlodning fra tidligere ar 13 ]
Anden geeldialt 2918 318
Passiverialt 6.926.292 2.920.572
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2014 2013 Afdelingsdirekte - nesomk, Afdelingsdirekte ¢ tesomk.
Nettoresultat [t.DKK] 381.256 259.588 359441 263.614 7. Adm'inistrationsornkostninger
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,00 0,00 0,00 +
Investorernes formue [t.DKK] 6.923.374 2642918 2656.781 1.604.155 Ssgé;eg;l]kiesgsitrfg;?kab | 141‘ 8 é 8
Managementhonorar 12.183 0 10.996
1.1.- 1.1.- Fast administrationshonorar 6.796 0] 3.509
31_1é_é017 31_1é_é016 | alt opdelte adm.omk. 19.095 0 14.507 0
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostningeri alt 19.095 14.507
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 40 24
Andre renteindtaegter 4 0]
Renteindteegteri alt 43 24 1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter 8.Skat
Andre renteudgifter 67 43 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 10.398 7.009
Renteudgifteri alt 67 43 Skati alt 10.398 7.009
3. Udbytter ; ; ;
Noterede aktier fra danske selskaber 444 387 géaig?);eurg;;g::edr. udiodning 119285 70.747
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 111.634 69.283 Ikke refunderbar udbytteskat 10398 .7.009
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 50 34 Regulering vedr. udbytteskat ».838 .396
Q@vrige udbytter 0 1.083 Kursgevinst til udlodning 248527 93.359
Udbytterialt 112.128 70.767 kl.ld]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 315.151 29.150
ursgevinster
- Udlodning overfert fra sidste ar 395 310
4. Kursgevinster og -tab o - — - -
Noterede aktier fra danske selskaber 2.768 .2.839 Til ra_d1_ghed for udlodmng_fer admm]strat]qnsquostmnger 672.123 186.953
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 298517 169.981 Administrationsomkostninger til modregningi udlodning _ -20.486 -14.507
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 235 171 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger -13.476 -2.356
Terminsforretninger/futures m.m. =12 0 | alt til radighed for udlodning, brutto 638.161 170.089
Valutakonti -2.712 2.143 e -
Qurige aktiver/passiver 160 75 | alt til radighed for udlodning, netto 638.161 170.089
Handelsomkostninger o] -314
Kursgevinster og-tabi alt 298.637 168.725
31.12.2017 31.12.2016
5. Handelsomkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Bruttohandelsomkostninger -4.087 -1.849 Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 4.087 1.535 10. Investorernes formue
Handelsomkostningerialt 0 -314 Investorernes formue primo 27.845.557 2.920.254 24.855.538 2.642.918
Korrektion ved fusion eller spaltning 6.610.082 681.830 0 0
6. Andre indteegter lt;léj\l?;jenrmg fra sidste ar vedr. cirkulerende 169858 .265.954
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 8 87 o ;
Danske Bank A/S 0 19 AEn.dr1r1g1 AudbetalAt udlodning pga. 56.785 32731
/ emission/indlesning
Danske Invest Management A/S 0 ‘8 Emissioneriaret 53.162.700 5399432  10313.147 999.792
Andre indtaegteri alt 8 60 Indlesningeri aret -22.418.856 -2.318417 -7.323.128 -707.249
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.992 6]
Foreslaet udlodning 636.692 169.858
Overfersel af periodens resultat -256.905 47.927
Overfert til udlodning neeste ar 1.469 231
Investorernes formuei alt 65.199.483 6.923.374 27.845.557 2.920.254
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,7
Finansielle instrumenteri alt 99,6 99,7
@vrige akiver og passiver 04 0,3
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.

Fusion note

* Afdeling Global Indeks 2 KL er fusioneret ind i afdelingen den 8. maj

2017
Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK
Tilgang ved fusion 661.009 681.930
Nedenfor vises hovedtal for den opherende afdeling fra 1. januar til 8. maj.
Renter og udbytter 7.183
Kursgevinst og -tab 21.966
Administrationsomkostninger -1.391
Rente og udbytteskat -607
Periodens nettoresultat 27.151
Medlemmernes formue primo 567.940 623.230
Udbetalt udbytte i perioden -25.557
/Endring af udbetalt udlodning pga. emis/indl. -1.821
Emissioneri perioden 79.024 86.846
Indlesninger i perioden -25.304 -28.067
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 148
Periodens resultat 27.151
Medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunktet 621.660 681.930

Bytteforhold
Ombyttet cirkulerende kapital

1,063296055

661.009
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Global Indeks KL
Global Indeks, klasse DKK W d Global Indeks, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 222.226 178.124 232.524
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -5.221 -13.874 -14.507
Klassens resultat 217.006 164.250 218.017
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,6 99,7
Finansielle instrumenteri alt 99,6 99,6 99,7
@vrige akiver og passiver 04 04 0,3
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo o] 2.920.254 2.642918
Korrektion ved fusion eller spaltning o] 681.930 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -169.858 -265.954
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 26.785 32.731
Emissioneri aret 4.750.050 649.382 999.792
Indlesningeri aret -447.556 -1.870.861 -707.249
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.797 194 0
Foreslaet udlodning 417.223 219.469 169.858
Overfersel af periodens resultat -200.269 -56.637 47.927
Overfert til udlodning neeste ar 51 1418 231
Investorernes formue ultimo 4.521.297 2.402.077 2.920.254
Antal andele
Andele primo aret 0 27.845.557 24.855.538
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 6.610.082 0
Emissioneri aret 46.874.407 6.288.293 10.313.147
Indlesningeri aret -4.300.601 -18.118.255 -7.323.128
Andele ultimo aret 42.573.806 22.625.677 27.845.557
Global Indeks, klasse DKK W d Global Indeks, klasse DKK d
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 41.294 77.991 70.747
Ikke refunderbar udbytteskat -4.044 -6.353 -7.009
Regulering vedr. udbytteskat -68 -770 396
Kursgevinst til udlodning 33.891 214.636 93.359
Ud]odmrjgsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 367559 50408 £9.150
kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 51 344 310
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 438.683 233.440 186.953
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -6.296 -14.189 -14.507
Ud]oldmngstegulenngveq emission/indlesning af 15112 1636 2356
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 417.275 220.887 170.089
| alt til radighed for udlodning, netto 417.275 220.887 170.089
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Global Indeks KL

Global Indeks, klasse DKK W d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 59,2% Active share 2,61
Udbyttebetalende Japan 8,9%
Introduceret: Juni 2017 Storbritannien 6.6%
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 3,8%
Benchmark: 100% MSCI World Index TR Net Tyskland 3,7%
Fondskode: DKOO60788776 Canada 3.6%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Schweiz 3,0%
Australien 2,6%
Holland 1,3%
Qvrige 7.4%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkasti DKK [pct.] 7,51 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 7,66 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 106,20 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 217.006 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 9,80 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,36 - - - -
AopP 041 5 5 5 -
Investorernes formue [t.DKK] 4.521.297 - - - -
Antal andele 42.573.806 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.
Global Indeks, klasse DKK d
Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 59,2% Sharpe Ratio 0,74
Udbyttebetalende Japan 8,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,76
Introduceret: Marts 2000 Storbritannien 6,6% Standardafvigelse 11,89
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 3,8% Standardafvigelse 11.96
Benchmark: 100% MSCI World Index TR Net Tyskland 3,7% [benchm.) !
Fondskode: DKOO10263052 Canada 3,6% Tracking error 0,12
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Schweiz 3,0% Information Ratio -3.02
Australien 2,6% Active share 2,61
Holland 1,3%
Qvrige 7.4%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 747 9,90 10,14 18,99 2091
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 7,66 10,32 10,66 19,27 21,19
Sharpe Ratio i DKK 0,74 1,04 1,38 2,62 0,80
Indre veerdi [DKK pr. andel] 106,17 104,87 106,33 96,54 81,14
Nettoresultat [t.DKK] 164.250 218.017 259.588 359441 263614
Udbytte [DKK pr. andel] 9,70 6,10 10,70 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,55 0,62 0,61 0,61 0,62
Aop 0,60 0,67 0,66 0,85 0,86
Investorernes formue [t.DKK] 2.402.077 2.920.254 2.642.918 2.656.781 1.604.155
Antal andele 22.625.677 27.845.557 24.855.538 27518614 19.771.333
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Global Plus KL

Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdeskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Global Plus KL 18-09-2000 DKK 5,14 9,04 -3,90
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Global Plus KL

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 47,9% Sharpe Ratio 0,66
Udbyttebetalende Storbritannien 13,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,78
Introduceret: September 2000 Schweiz 5,8% Standardafvigelse 11,75
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4% Standardafvigelse (benchm.) 11,73
Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,6% Tracking error EiH=ls)
Fondskode: DKO0O10270503 Canada 3,3% Information Ratio -0,47
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Hongkong 3,1% Active share 92,31
Tyskland 3,1%
Singapore 3,0%

Qvrige 12,0%
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Global Plus KL

Global Plus KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko mod globale
aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri
stand til at understette ekonomien, har vaeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast péd 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivt i 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 aendrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europaeiske centralbank sandrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev fremlagt.
Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understettet af den ekspansive pengepolitik
samt en gradvis forbedring af den ekonomiske vaekst. | oktober cementerede premierminister
Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget

positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Aktier fra de nye markeder Markets leverede i 2017 et afkast pa 20,8 procent, hvilket beted at
regionen for andet ari traek steg mere end det globale aktiemarked. Dette var drevet en generel
steerk global ekonomi, en positiv udvikling for de fleste ravarer, samt en general svagere USD.
Ogsa en steerk udvikling inden for it-sektoren understettede markedet. Under preesident Xi
Jinpings lederskab, formaede Kina at modga bekymringer omkring en aftagende ekonomisk
veekst, delvis drevet af tidligere ekspansive pengepolitiske tiltag. | Brasilien formaede
centralbanken og regeringen igennem forskellige tiltag at lefte ekonomien ud af dens vaerste
recessioni 100 ar. Det pa trods af den politiske uro som opstod i forbindelse med
korruptionsanklagerne imod preesident Temer midt pa aret.

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingens bidrag til afdelingens merafkast var neutralt. Afdelingens begreensede
investeringer indenfor sektorerne energi, telekommunikation og forsyning bidrog positivt til
merafkastet. Modsat bidrog afdelingens betydelige investeringer indenfor sektorerne stabilt
forbrug og sundhed negativt til merafkastet.

Aktieudveelgelsen bidrog overordnet negativt til afdelingens merafkast. De mest negative bidrag
kan henferes til afdelingens investeringer i det irske medicinalselskab Shire, det amerikanske
industriselskab Johnson Controls, samt det franske medieselskab Publicis.

Modsat var afdelingens investeringer i det amerikanske kosmetikselskab Estee Lauder, det
spanske it-selskab Amadeus og det asiatiske forsikringsselskab AlA de sterste positive
bidragsydere til afdelingens merafkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtraedelse af EU
fortsat vafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant asndring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den ferte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
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Global Plus KL

Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne sundhed og stabilt forbrug. Afkastet
pa aktieri disse sektorer kan bl.a. veere felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug
samt det private forbrug.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske veekstrater. Samtidig
forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede skonomier
samt den geopalitiske situation globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuveerende balance med betydelige investeringer i
sektorerne sundhed og stabilt forbrug, mens vi indtil videre har en betydelig underveegt indenfor
sektorerne diskretioneert forbrug, ejendomme og energi. Endvidere har vi fravalgt investeringer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 13 5
2 Renteudgifter -8 -7 Likvide midler
3 Udbytter 2.908 2.944 Indestaende i depotselskab 3.271 1.844
Renter og udbytterialt 2913 2941 Likvide midlerialt 3271 1.844
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 5.941 7.779 Kapitalandele
Valutakonti _ -259 151 Noterede aktier fra danske selskaber 3.661 3.854
@vrige aktiver/passiver -9 -9 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 118.762 115.726
5 Handelsomkostninger = -90 Kapitalandele i alt 122422 119579
Kursgevinster og -tabi alt 5.613 7.831
Indteegteri alt 8.526 10.772
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -2.052 -1.817 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 56 38
Resultat for skat 6.475 8.955 Aktuelle skatteaktiver 136 109
Andre aktiverialt 192 147
7 Skat -279 -253
Aktiverialt 125.885 121.570
Arets nettoresultat 6.196 8.702
Passiver
Resultatdisponering
Overfert til udlodning neeste ar -127.110 -136.245 Investorernes formue 125443 121.537
8 Disponeret i alt vedr. udlodning -127.110 -136.245
Overfort til formuen 133.306 144.947
Anden geeld
Disponereti alt 6.196 8.702 Skyldige omkostninger 91 33
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 351 0
Anden geeldialt 442 33
Passiverialt 125.885 121.570
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte ¢ negomk, Afdetingsdirekte ¢ egomk.
Administrationsomkostninger [pct.] 1,67 1,64 1,62 1,60 1,65 6. Administrationsomkostninger
Afkast i DKK [pct.] 514 7.79 11,30 15,88 15,59 ;
Antal andele 7.169.161 7.302.641 7.402.365 7.200.865 5.990.936 Gebyrer til depotselskab 0 0 0 0
AOP 1.82 1.80 182 195 200 @vrige omkostninger 37 0 0 0
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 9,04 10,69 9,00 18,39 17,49 Managementhonorar 1.824 0 1.662
Indre veerdi [DKK pr. andel] 17,50 16,64 1544 13,87 1197 Fast administrationshonorar 190 0 155
Investorernes formue [t.DKK] 125.443 121.537 114.288 99.886 71715
Nettoresultat [t DKK] 6.196 8.702 11.224 12.543 10.246 | alt opdelte adm.omk. 2.052 0 1.817 0
grﬂi?;ggﬁiﬁaggﬁhw [antal gangel gzég 8:3% ?SS ?;Sg 8:23 Administrationsomkostningeri alt 2.052 1.817
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
1.1.- 1.1.- 1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter 7.Skat
Indestaende i depotselskab 13 5 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 279 253
Renteindtaegteri alt 13 5 Skatialt 279 253
2. Renteudgifter 8.Disponeret i alt vedr. udlodning
Andre renteudgifter 8 7 Renter og udbytter 2913 2941
- - Ikke refunderbar udbytteskat -279 -253
Renteudgifter i alt 8 7 v
enteudgiteria Regulering vedr. udbytteskat -34 79
Kursgevinst til udlodning 4126 1.022
3.Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 2409 1.904
Noterede aktier fra danske selskaber 72 90 kursgevinster i ’
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.836 2.854 Udlodning overfert fra sidste ar -136.245 -141.938
Udbytterialt 2.908 2.944 Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -127.110 -136.245
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -2.052 -1.817
- Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 30 11
4.Kursgevinster og -tab - - -
Noterede aktier fra danske selskaber 521 -1.210 | alt til radighed for udlodning, brutto -129.132 -138.052
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5421 8.989 Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste ar -2.022 -1.807
Valutakonti -259 151 | alt til rédighed for udlodning, netto -127.110 -136.245
@vrige aktiver/passiver -9 -9
Handelsomkostninger -61 -90
Kursgevinster og -tabi alt 5.613 7.831
31.12.2017 31.12.2016
5 Fandel T 1.000 DKK 1.000 DKK
B-rutatghaensdc;rlg Oc:'kgglﬁ?; ger 90 98 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 30 6 9. Investorernes formue
; ; ] K Investorernes formue primo 7.302.641 121.537 7.402.365 114.288
Handelsomkostninger ialt &1 90 Emissioneriaret 394.520 6.646 60.276 933
Indlesningeri aret -528.000 -8.942 -160.000 -2.390
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 7 3
Overfersel af periodens resultat 133.306 144.947
Overfert til udlodning neeste ar -127.110 -136.245
Investorernes formuei alt 7.169.161 125443 7.302.641 121.537
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-20186

Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 97,6 98,4
Finansielle instrumenteri alt 97,6 98,4
@vrige akiver og passiver 24 1,6
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Global StockPicking - Akkumulerende KL

Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici.

Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W
Global StockPicking, klasse NOK

Global StockPicking, osuuslaji EUR

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Global StockPicking, klasse NOK 13-06-2014 NOK 13,63 17,80 -4,18
Global StockPicking, osuuslaji EUR 12-12-2012 EUR 517 8,89 -3,72
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 21-11-2002 DKK 5,46 9,04 -3,58
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W 06-06-2017 DKK 576 9,04 -3,28
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Afdeling / Klasse

Evaluering

Forventning *

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W

Global StockPicking, klasse NOK

Global StockPicking, osuuslaji EUR

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

* Pga. forskellig valutakursudvikling i EUR [DKK] hhv. SEK og NOK kan det absolutte afkast veere forskelligt og derfor forskellig evaluering af forventning i nogle ar.
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Global StockPicking -
ARRumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko mod globale
aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri
stand til at understette ekonomien, har veeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast pa 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivt i 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 andrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt preesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europaeiske centralbank sandrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev fremlagt.
Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understettet af den ekspansive pengepolitik

samt en gradvis forbedring af den ekonomiske vaskst. | oktober cementerede premierminister
Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget
positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Aktier fra de nye markeder Markets leverede i 2017 et afkast pa 20,8 procent, hvilket beted at
regionen for andet ari traek steg mere end det globale aktiemarked. Dette var drevet en generel
steerk global ekonomi, en positiv udvikling for de fleste ravarer, samt en general svagere USD.
Ogsa en steerk udvikling inden for it-sektoren understettede markedet. Under preesident Xi
Jinpings lederskab, formaede Kina at modga bekymringer omkring en aftagende ekonomisk
vaekst, delvis drevet af tidligere ekspansive pengepolitiske tiltag. | Brasilien formaede
centralbanken og regeringen igennem forskellige tiltag at lefte ekonomien ud af dens veaerste
recessioni 100 ar. Det pa trods af den politiske uro som opstod i forbindelse med
korruptionsanklagerne imod preesident Temer midt pa aret.

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingens bidrag til afdelingens merafkast var neutralt. Afdelingens begrasnsede
investeringer indenfor sektorerne energi, telekommunikation og forsyning bidrog positivt til
merafkastet. Modsat bidrog afdelingens betydelige investeringer indenfor sektorerne stabilt
forbrug og sundhed negativt til merafkastet.

Aktieudveelgelsen bidrog overordnet negativt til afdelingens merafkast. De mest negative bidrag
kan henferes til afdelingens investeringer i det irske medicinalselskab Shire, det amerikanske
industriselskab Johnson Controls, samt det franske medieselskab Publicis.

Modsat var afdelingens investeringer i det amerikanske kosmetikselskab Estee Lauder, det
spanske it-selskab Amadeus og det asiatiske forsikringsselskab AIA de sterste positive
bidragsydere til afdelingens merafkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni 2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtraedelse af EU
fortsat vafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer saledes en markant aendring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
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ravaremarkederne - og i seerdeleshed i alieprisen - samt valutabeveaegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne sundhed og stabilt forbrug. Afkastet
pa aktieri disse sektorer kan bl.a. veere felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug
samt det private forbrug.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstreekning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske veekstrater. Samtidig
forventer vii perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede eskonomier
samt den geopolitiske situation globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuveerende balance med betydelige investeringer i
sektorerne sundhed og stabilt forbrug, mens vi indtil videre har en betydelig underveegt indenfor
sektorerne diskretionaert forbrug, ejendomme og energi. Endvidere har vi fravalgt investeringer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af
de store eskonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopaolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 136 183
2 Renteudgifter -171 -228 Likvide midler
3 Udbytter 55.970 81.897 Indestaende i depotselskab 12.456 98.728
Renter og udbytterialt 55.936 81.852 Likvide midlerialt 12.456 98.728
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 97.255 222.858 Kapitalandele
Valutakonti _ -4.697 6.853 Noterede aktier fra danske selskaber 22.145 113.736
@vrige aktiver/passiver -256 -368 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 718.775 3.432.049
5 Handelsomkostninger 208 -1.613 Kapitalandele i alt 740920 3.545.784
Kursgevinster og -tabi alt 92.076 227.730
Indteegteri alt 148,011 309.582
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -35.196 -49.701 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. . 339 1122
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 6]
Resultat for skat L) 259881 Aktuelle skatteaktiver 4173 2.996
7 Skat 5.475 -7.959 Andre aktiveri alt 4512 4118
Arets nettoresuitat 107.341 251.922 Aktiverialt HEVEET 3648630
Resultatdisponering Passiver
Overfert til formuen 107.341 251.922
Investorernes formue 756.464 3.647.645
Disponereti alt 107.341 251.922
Anden geeld
Skyldige omkostninger 527 985
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 896 0
Anden geeldialt 1424 985
Passiverialt 757.887 3.648.630
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 5.475 7.959
Skatialt 5475 7.959
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 20.060.416 3.647.645 18.745.379 3.146.638
Emissioneriaret 4.945.283 919.602 4253411 722.479
Indlesningeri aret -21.013.679 -3.921.484 -2.938.374 -475.134
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 3.359 1.740
Overfersel af periodens resultat 107.341 251.922
Investorernes formuei alt 3.992.021 756.464 20.060416 3.647.645
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,9 97,2
Finansielle instrumenteri alt 97,9 97,2
@vrige akiver og passiver 2,1 2,8
lalt 100,0 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 107.341 251.922 394.863 462.266 429,530
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,05 0,19 0,22 0,19 0,18
Investorernes formue [t.DKK] 756.464 3.647.645 3.146.638 3.317.861 3.091.835
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 136 183
Renteindteegteri alt 136 183
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 171 228
Renteudgifteri alt 171 228
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.419 2.527
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 54.551 79.370
Udbytterialt 55.970 81.897
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 12478 -34.077
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 84.778 256.936
Valutakonti -4.697 6.853
Qvrige aktiver/passiver -256 -368
Handelsomkostninger -226 -1.613
Kursgevinster og-tabialt 92.076 227.730
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.526 -3.228
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 2.299 1.615
Handelsomkostningeri alt -226 -1.613

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

Gebyrer til depotselskab 1 0 0 0]
@vrige omkostninger &7 0 0 0]
Managementhonorar 31617 0 45.207

Fast administrationshonorar 3.540 0 4493

| alt opdelte adm.omk. 35.196 0] 49.701 0
Administrationsomkostningeri alt 35.196 49.701

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Global StockPicking - Akkumulerende,

Global StockPicking - Akkumulerende,

Global StockPicking, klasse NOK

Global StockPicking, osuuslaji EUR

klasse DKK klasse DKK' W
1.1.2017- 1.1.2016- 6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 124.020 290.855 13.824 1.820 6.779 2.873 3.989
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -30.615 -47.529 -2.955 -928 -1.429 -698 -742
Klassens resultat 93.405 243.326 10.869 892 5.350 2.175 3.246
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,9 97,2 97,9 97,9 97,2 97.9 97,2
Finansielle instrumenteri alt 97,9 97,2 97,9 97.9 97,2 97,9 97,2
@vrige akiver og passiver 2,1 2,8 2,1 2,1 2,8 2,1 2,8
Finansielle posteri alt 1000 1000 100,0 1000 100,0 1000 1000
Klassens formueveaerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 3.509.204 3.003.601 (] 87.829 96.628 50612 46.409
Emissioneri aret 123.543 705.559 775.542 16.711 10.352 3.805 6.568
Indlesningeri aret -3.036.710 -444.944 -766.258 -97.658 -24.558 -20.859 -5.632
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2.508 1.662 576 229 58 46 20
Overfersel af periodens resultat 93.405 243.326 10.869 892 5.350 2.175 3.246
Investorernes formue ultimo 691.951 3.509.204 20.729 8.005 87.829 35.779 50.612
Antal andele
Andele primo aret 18.893.789 17.447.536 0 734.402 870.739 432.225 427.104
Emissioneri aret 653.640 4097413 4.123.721 136.105 96.214 31.818 59.784
Indlesningeri aret -16.014.724 -2.651.160 -4.018.188 -806.867 -232.552 -173.899 -54.662
Andele ultimo aret 3.532.705 18.893.789 105.533 63.639 734.402 290.144 432.225
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Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK

Global StockPicking, klasse NOK

Profil Landefordeling Negletal for risiko Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 48,2% Sharpe Ratio 0,67 Ikke Bersnoteret USA 48,2% Sharpe Ratio 0,78
Akkumulerende Storbritannien 13,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,78 Akkumulerende Storbritannien 139% Sharpe Ratio [benchm.) 0,94
Introduceret: November 2002 Schweiz 5,9% Standardafvigelse 11,77 Introduceret: Juni 2014 Schweiz 5,9% Standardafvigelse 11,78
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4%  Standardafvigelse 1173 Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4%  Standardafvigelse 11,08
Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,6% [benchm.) ! Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,6% [benchm.) .
Fondskode: DKO0O16208788 Canada 3,4% Tracking error 321 Fondskode: DKOOB0564235 Canada 3,4% Tracking error 3,24
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Hongkong 3,2% Information Ratio -043 Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Hongkong 3,2% Information Ratio -0,45
Tyskland 3,1% Active share 92,24 Tyskland 3,1% Active share 92,24
Singapore 3,0% Singapore 3,0%
Qvrige 11,3% Bvrige 11,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkasti DKK [pct.] 5,46 7,89 11,32 15,82 15,29 Afiast i NOK [pet ] 1363 213 1803 2115
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 9,04 1069 9,00 18,39 17,49 Benchmarkafkast i NOK [pct] 17.80 4.90 1527 23.97
Sharpe Ratio i DKK 0,67 0,93 121 1,90 0,75 .
Sharpe Ratio i NOK 0,78 - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 195,87 18573 172,15 154,65 133,52
Indre veerdi [NOK pr. andel] 165,92 146,03 142,98 121,15
Nettoresultat [t.DKK] 93.405 243.326 384.335 453.183 425.833
Administrationsomkostninger [pct.] 1,59 1,59 1,59 1,60 1,60 pettonesultat|EDIKK 892 5.350 6672 4275
AOP 1.71 172 1.73 192 1.91 Administrationsomkostninger [pct.] 1,69 1,69 1,69 1,69
Investorernes formue [t.DKK] 691.951 3.509.204 3.003.601 3.216.802 3.062.517 Investorernes formue [t.DKK] 8.005 87.828 96.628 64.235
Antal andele 3.532.705 18.893.789 17.447.536 20.800.786 22.936.327 Antal andele 63.639 734.402 870.739 646.015
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i NOK 100 100 100 100
* 2014 daekker en periode pd mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W Global StockPicking, osuuslaji EUR
Profil Landefordeling Negletal for risiko Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 48,2%  Active share 92,24 Ikke Bersnoteret USA 48,2% Sharpe Ratio 0,66
Akkumulerende Storbritannien 13,9% Akkumulerende Storbritannien 139% Sharpe Ratio [benchm.) 0,78
Introduceret: Juni 2017 Schweiz 5.9% Introduceret: December 2012 Schweiz 5,9% Standardafvigelse 11,74
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4% Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4% Standardafvigelse 1171
Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3.6% Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,6% [(benchm.) .
Fondskode: DKOO60789071 Canada 3,4% Fondskode: DKO0O60485449 Canada 3,4% Tracking error 3,21
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Hongkong 3,2% Portefoljeradgiver: Danske Bank Asset Management  Hongkong 3,2% Information Ratio -0,46
Tyskland 3,1% Tyskland 3,1% Active share 92,24
Singapore 3.0% Singapore 3.0%
Qvrige 11,3% @vrige 11,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 5,76 o o o AfkastiEUR [pct.] 517 8,16 11,02 1592 15,07
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 9,04 - - - Benchmarkafkast i EUR [pct.] 8,89 11,09 8,76 1861 17,49
Indre veerdi [DKK pr. andel] 196,43 - - - Sharpe Ratioi EUR 0,66 0,92 1,17 -
Nettoresultat [t.DKK] 10.869 - - - Indre veerdi [EUR pr. andel] 16,56 15,75 14,56 13,12 11,31
Administrationsomkostninger [pct.] 1,15 - - - Nettoresultat [t.DKK] 2.175 3.246 3.856 4.808 3.698
AopP 1,27 - - - Administrationsomkostninger [pct.] 1,69 1,69 1,69 1,69 1,70
Investorernes formue [t.DKK] 20.729 - - - Investorernes formue [t.DKK] 35.779 50.612 46.409 36.825 29.318
Antal andele 105.533 - = = Antal andele 290.144 432.225 427.104 377.066 347.345
Styksterrelse i DKK 100 - - - Styksterrelse i EUR 10 10 10 10 10

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Global StockPicking 2 KL 24-03-1986 DKK 5,87 9,04 -3,17
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Global StockPicking 2 KL

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 47,7% Sharpe Ratio 0,68
Udbyttebetalende Storbritannien 13,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,78
Introduceret: Marts 1986 Schweiz 5,8% Standardafvigelse 11,81
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4% Standardafvigelse (benchm.) 11,73
Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,5% Tracking error 3,16
Fondskode: DKO0O102530395 Canada 3,3% Information Ratio -0,39
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Hongkong 3,1% Active share 92,31
Tyskland 3,1%
Singapore 2,9%

Ovrige 12,3%
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Global StockPicking 2 KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko mod globale
aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri
stand til at understette ekonomien, har veeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast péd 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivt i 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 aendrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europaeiske centralbank sandrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkaeb blev fremlagt.
Udviklingen péa det japanske aktiemarked i 2017 var understottet af den ekspansive pengepolitik
samt en gradvis forbedring af den ekonomiske veekst. | oktober cementerede premierminister
Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget

positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Aktier fra de nye markeder Markets leverede i 2017 et afkast pa 20,8 procent, hvilket beted at
regionen for andet ari traek steg mere end det globale aktiemarked. Dette var drevet en generel
staerk global ekonomi, en positiv udvikling for de fleste ravarer, samt en general svagere USD.
Ogsa en steerk udvikling inden for it-sektoren understettede markedet. Under preesident Xi
Jinpings lederskab, formaede Kina at modga bekymringer omkring en aftagende ekonomisk
veekst, delvis drevet af tidligere ekspansive pengepolitiske tiltag. | Brasilien formaede
centralbanken og regeringen igennem forskellige tiltag at lefte ekonomien ud af dens veaerste
recessioni 100 ar. Det pa trods af den politiske uro som opstod i forbindelse med
korruptionsanklagerne imod preesident Temer midt pa aret.

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingens bidrag til afdelingens merafkast var neutralt. Afdelingens begraensede
investeringer indenfor sektorerne energi, telekommunikation og forsyning bidrog positivt til
merafkastet. Modsat bidrog afdelingens betydelige investeringer indenfor sektorerne stabilt
forbrug og sundhed negativt til merafkastet.

Aktieudveelgelsen bidrog overordnet negativt til afdelingens merafkast. De mest negative bidrag
kan henferes til afdelingens investeringer i det irske medicinalselskab Shire, det amerikanske
industriselskab Johnson Controls, samt det franske medieselskab Publicis.

Modsat var afdelingens investeringer i det amerikanske kosmetikselskab Estee Lauder, det
spanske it-selskab Amadeus og det asiatiske forsikringsselskab AlA de sterste positive
bidragsydere til afdelingens merafkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil baere preeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og ltalien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtreedelse af EU
fortsat uvafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant aendring efter en lang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den forte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
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Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne sundhed og stabilt forbrug. Afkastet
pa aktieri disse sektorer kan bl.a. veere felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug
samt det private forbrug.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske veekstrater. Samtidig
forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede ekonomier
samt den geopalitiske situation globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuveerende balance med betydelige investeringer i
sektorerne sundhed og stabilt forbrug, mens vi indtil videre har en betydelig underveegt indenfor
sektorerne diskretioneert forbrug, ejendomme og energi. Endvidere har vi fravalgt investeringer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store skonomiers penge- og finanspalitik, veeksten i den globale skonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 74 59
2 Renteudgifter -20 -34 Likvide midler
3 Udbytter 19.097 21.297 Indestaende i depotselskab 20.629 15.316
Renter og udbytterialt 18.151 21.322 Likvide midlerialt 20.629 15.316
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 43.886 53.717 Kapitalandele
Valutakonti _ -1.955 843 Noterede aktier fra danske selskaber 23.497 26.678
@vrige aktiver/passiver -58 -118 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 762.649 805.393
5 Handelsomkostninger s -575 Kapitalandele i alt 786.145 832072
Kursgevinster og -tabi alt 41.465 53.868
Indtaegterialt 60617 75.190
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -12.885 -12.692 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 360 264
Resultat for skat 47731 62.498 Aktuelle skatteaktiver 1.017 919
Andre aktiveri alt 1.377 1.183
7 Skat -1.856 -1.818
Aktiverialt 808.151 848.570
Arets nettoresultat 45.875 60.680
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet ud]odm’ng 52.284 22.332 Investorernes formue 807.564 848.345
Overfert til udlodning neeste ar 0] 292
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 52.284 22.624
Overfert til formuen -6.409 38.056 Anden gaeld
Skyldige omkostninger 566 225
Disponeretialt 45.875 60.680 Ikke haevet udlodning fra tidligere ar 22 0]
Anden geeldialt 587 225
Passiverialt 808.151 848.570
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.-31.12.2017

1.1.-31.12.2016

1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013 Afdelingsdirekte - nesomk, Afdelingsdirekte ¢ tesomk.
Administrationsomkostninger [pct.] 1,59 1,59 1,60 1,60 1,62 6. Administrationsomkostninger
Afkast i DKK [pct.] 5,87 7,92 11,30 15,97 15,55 ;
Antal andele 4.796.738 5.193.510 5.609.289 6.020.795 6.810.151 Gebyrer til depotselskab 2 0 0 0
AOP 1,73 174 176 194 197 @vrige omkostninger 37 0 0 0
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 9,04 10,69 9,00 18,39 17,49 Managementhonorar 11.596 0 11.574
Indre veerdi [DKK pr. andel] 168,36 163,35 151,36 135,99 117,27 Fast administrationshonorar 1.250 0 1.117
Investorernes formue [t.DKK] 807.564 848.345 849.021 818.785 798.600
Nettoresultat [t DKK] 45.875 60.680 94.345 116.078 119.346 | alt opdelte adm.omk. 12.885 0 12.692 0
e o 1ontel geneel Oea 05 057 0% 0%a  Administrationsomkostningerialt 12.885 12692
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Udbytte [DKK pr. andel] 10,90 4,30 0,00 0,00 0,00
1.1.- 1.1.-
1.1.- 1.1.- 31.122017 31.12.2016
31.12.2017 31.12.2016 1.000 DKK 1.000 DKK
1.000 DKK 1.000 DKK 7. Skat
l]..(fenteinl;:ltaedgter ekab - 55 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.856 1.818
ndestaende i depotselska .
Andre renteindtzegter 0] 24 Skatialt sz 1818
Renteindteegteri alt 74 59
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
: Renter og udbytter 19.151 21.322
2.Renteudgifter Ikke refunderbar udbytteskat -1.856 -1.818
Andre renteudgifter 20 34 Regulering vedr. udbytteskat -147 881
Renteudgifterialt 20 34 Kursgevinst til udlodning 49914 31.701
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og
K ) -2.718 -125
ursgevinster
EI. Udb\/dtte"k or fra danske selskab i 656 Udlodning overfert fra sidste ar 292 -17.114
oterede aktier fra danske selskaber - - . : :
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.624 20.641 il ra_dl_ghed for udlodmng_fer admm]strat]qnsquostmnger grsde 34.847
; Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -12.885 -12.692
Udbytterialt 19.097 21.297 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 469 469
| alt til radighed for udlodning, brutto 52.219 22.624
4. Kursgevinster og -tab Frivillig udlodning 65 0
Noterede akt1_er fra danske selskaber 3.456 -8.729 | alt til radighed for udlodning, netto 50.284 20624
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 40.430 62.447
Valutakonti -1.955 843
@vrige aktiver/passiver -58 -118
Handelsomkostninger -408 -575 31.12.2017 31.12.2016
Kursgevinster og -tabi alt 41.465 53.868 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
5. Handelsomkostninger 9.Investorernes formue
Bruttohandelsomkostninger 511 -666 Investorernes formue primo 5.193.510 848.345 5.609.289 849.021
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 103 91 Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende 50330 0
Handelsomkostningeri alt -408 575 beviser ’
ZEndring i udbetalt udlodning pga.
S . 183 0]
emission/indlesning
Emissioneri aret 3.665 583 0 0
Indlesningeri aret -400.437 -65.132 -415.779 -61.421
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 42 65
Foreslaet udlodning 52.284 22.332
Overfersel af periodens resultat -6.409 38.056
Overfert til udlodning neeste ar 0 292
Investorernes formuei alt 4.796.738 807.564 5.193.510 848.345
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Supplerende noter

31-12-2017 31-12-20186

Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter

97,3 98,1
Finansielle instrumenteri alt 97,3 98,1
@vrige akiver og passiver 2,7 19
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i faellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdeskker ikke valutarisici.

Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global StockPicking, klasse DKK W d

Global StockPicking, klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdeekninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Global StockPicking, klasse DKK d 23-05-2000 DKK 5,58 9,04 -3,46
Global StockPicking, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 5,88 9,04 -3,16
Afdeling / Klasse Evaluering Forventning

Global StockPicking, klasse DKK W d
konkurrenter.

Global StockPicking, klasse DKK d

konkurrenter.

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko mod globale
aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Et synkront globalt opsving blandt alle de store ekonomier samt et finansiel system, somigen eri
stand til at understette ekonomien, har vaeret grundstenene i den gode udvikling. | USA steg
aktiemarkedet med 6,6 procent. Dette i et ekonomisk milje hvor den amerikanske centralbank
leverede tre renteforhejelser. Sidst pa aret kom sa skattereformen i USA, der gav betydelige
skattelettelser til erhvervslivet. Sammen med fortsat solide niveauer for de ledende
makroekonomiske negletal haevede det veekstforventningerne til den amerikanske ekonomi. Det
europeeiske aktiemarked havde endnu et godt ar, og leverede et afkast péd 10,4 procenti2017.
Den ekonomiske veekst i euroland overraskede markant positivt i 201 7. Investeringslysten var
det manglende element i det hidtil svage opsving. | 2017 aendrede dette sig, da bade
virksomhedsinvesteringer og byggeaktiviteten overraskede positivt. Pa den politiske front bed
aret ogsa pa flere udfald, som blev modtaget positivt af markedet, heriblandt praesidentvalget i
Frankrig, der blev fortolket som et tilvalg af reformer. Den europaeiske centralbank sandrede som
ventet ikke ved rentesatserne, omend en plan for reduktion af obligationsopkeb blev fremlagt.
Udviklingen pa det japanske aktiemarked i 2017 var understettet af den ekspansive pengepolitik
samt en gradvis forbedring af den ekonomiske vaekst. | oktober cementerede premierminister
Shinzo Abe sin politiske magt gennem den klare valgsejr til underhuset. Dette blev modtaget

positivt af aktiemarkedet, da det letter vejen for yderligere politiske tiltag og reformerilandet. Det
japanske aktiemarked leverede et afkast pa 9,0 procenti2017.

Aktier fra de nye markeder Markets leverede i 2017 et afkast pa 20,8 procent, hvilket beted at
regionen for andet ari traek steg mere end det globale aktiemarked. Dette var drevet en generel
steerk global ekonomi, en positiv udvikling for de fleste ravarer, samt en general svagere USD.
Ogsa en steerk udvikling inden for it-sektoren understettede markedet. Under preesident Xi
Jinpings lederskab, formaede Kina at modga bekymringer omkring en aftagende skonomisk
veekst, delvis drevet af tidligere ekspansive pengepolitiske tiltag. | Brasilien formaede
centralbanken og regeringen igennem forskellige tiltag at lefte ekonomien ud af dens vaerste
recessioni 100 ar. Det pa trods af den politiske uro som opstod i forbindelse med
korruptionsanklagerne imod preesident Temer midt pa aret.

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingens bidrag til afdelingens merafkast var neutralt. Afdelingens begreensede
investeringer indenfor sektorerne energi, telekommunikation og forsyning bidrog positivt til
merafkastet. Modsat bidrog afdelingens betydelige investeringer indenfor sektorerne stabilt
forbrug og sundhed negativt til merafkastet.

Aktieudveelgelsen bidrog overordnet negativt til afdelingens merafkast. De mest negative bidrag
kan henferes til afdelingens investeringer i det irske medicinalselskab Shire, det amerikanske
industriselskab Johnson Controls, samt det franske medieselskab Publicis.

Modsat var afdelingens investeringer i det amerikanske kosmetikselskab Estee Lauder, det
spanske it-selskab Amadeus og det asiatiske forsikringsselskab AlA de sterste positive
bidragsydere til afdelingens merafkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018

En fortsat lempelig finans- og pengepolitik forventes at fastholde den globale vaekst pa et haejt
niveau i 2018. Dog forventes den ekonomiske vaekst at veere aftagende. Veekstudsigterne i Kina
vil beere praeg af kommunistpartiets forseg pa at deemme op for strukturelle problemer. Disse
politiske tiltag forventes at seenke veeksteni2018. | USA er der risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet tiltager. Dette kan give anledning til flere veekstdeempende renteforhejelser og
dermed give afledte negative reaktioner. | Europa er den politiske risiko seerlig aktuel omkring
Spanien og Italien. Endvidere er vilkarene i forbindelse med Storbritanniens udtraedelse af EU
fortsat vafklarede. Usikkerhed med hensyn til den ekonomiske udvikling vil kunne give anledning
til en negativ stemning pa aktiemarkederne. De afledte effekter pa de globale finansielle markeder
af en stramning af pengepolitikken i USA, Japan eller EU er en betydelig risikofaktor. Afslutningen
af arelang ekspansiv global pengepolitik indikerer séledes en markant andring efter enlang
periode med rentefald. En intensivering i rentestigningerne, blandt andet drevet af eendringen i
den ferte ekonomiske politik, kan give usikkerhed pa aktiemarkederne. Udviklingen pa
ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olieprisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
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Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne sundhed og stabilt forbrug. Afkastet
pa aktieri disse sektorer kan bl.a. veere felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug
samt det private forbrug.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at aktiemarkederne vil udvikle sig positivt, omend i mindre udstraskning end i de
forgangne ar pa grund af den forventede afmatning af de ekonomiske vaekstrater. Samtidig
forventer vi i perioder stigende og faldende risikoaversion drevet af den ekonomiske udvikling
globalt, det stigende fokus pa centralbankernes pengepolitiske ageren i de udviklede skonomier
samt den geopalitiske situation globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuveerende balance med betydelige investeringer i
sektorerne sundhed og stabilt forbrug, mens vi indtil videre har en betydelig underveegt indenfor
sektorerne diskretioneert forbrug, ejendomme og energi. Endvidere har vi fravalgt investeringer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2018 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
de store skonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 203 89
2 Renteudgifter -121 -189 Likvide midler
3 Udbytter 49.013 56.903 Indestaende i depotselskab 28.814 51.547
Renter og udbytterialt 49.094 56.803 Likvide midleri alt 28814 51.547
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 97.440 130.698 Kapitalandele
Valutakonti _ -5.233 4.352 Noterede aktier fra danske selskaber 34.657 69.677
@vrige aktiver/passiver -158 218 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.124.874 2.101.281
5 Handelsomkostninger A -1.253 Kapitalandele i alt 1.159.531 2.170.958
Kursgevinster og -tabi alt 91.508 133.579
Indteegteri alt 140.602 190.382
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -30.109 -33.766 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 531 689
Andre tilgodehavender 246 13
Resultat for skat Rl 156616 Aktuelle skatteaktiver 2.586 2.499
7 Skat 4717 -4.902 Andre aktiveri alt 3.362 3.201
Arets nettoresultat 105.776 151.714 Aktiverialt Liz i 2.225.706
Resultatdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 202.137 101.736
Overfort til ud]odm’ngnaste ar 134 1.697 Investorernes formue 1.187.133 2.225.114
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 202.271 103.433
Overfort til formuen -96.494 48.281
Anden geeld
Disponereti alt 105.776 151.714 Skyldige omkostninger 827 592
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 3.748 0
Anden geeldialt 4575 592
Passiverialt 1.191.708 2.225.706
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: 1.1.- 1.1.-
Noter til resultatopgerelse og balance 0 T
1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 7.Skat
Nettoresultat [t.DKK] 105.776 151.714 407.235 362.568 247.478 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 4717 4.902
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,22 0,23 0,22 i
Investorernes formue [t.DKK] 1.187.133 2.225.114 2.408.609 2.867.105 2.162.751 Skatialt 4717 4.902
1.1 1.1 8. Disponereti alt vedr. udlodning
il il Renter og udbytter 49.094 56.803
311(-310%%3}(1}(7 31161(32(320?(1}? Ikke refunderbar udbytteskat 4717 -4.902
iR ind : : Regulering vedr. udbytteskat -214 1.779
o e”Ee‘“d t‘i":jgte" ekab 503 89 Kursgevinst til udlodning 339.036 84.812
ndestaende i depotselska Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, udbytter og 164.427 2754
Renteindteegteri alt 203 89 kursgevinster ’ ’
Udlodning overfert fra sidste ar 1.697 1.032
2. Renteudgifter Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 220.469 136.769
Andre renteudgifter 121 189 Administrationsomkostninger til modregning i u?]odm_n_g _ _ -30.108 -33.766
Renteudgifter i alt 121 189 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af administrationsomkostninger 11.908 430
| alt til radighed for udlodning, brutto 202.269 103.433
Frivillig udlodning 2 0
3.Udbytter - .
Noterede aktier fra danske selskaber 1251 1.829 | alt til radighed for udlodning, netto 202.271 103433
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 47.762 55.073
Udbytterialt 49.013 56.903
31.12.2017 31.12.2016
4. Kursgevinster og -tab 1.000 DKK 1.000 DKK
Noterede aktier fra danske selskaber 10.605 -22.130 Antal andele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 86.835 152.829 9. Investorernes formue
\Q/B‘Ptakokrlﬁ Jpassi '5?23 4-2% Investorernes formue primo 23.121.787 2225114 23715116 2.408.609
vrige aktiver/passiver - - ; ; . ;
Handelsomkostninger 5ap 1953 gg\]/](_):l:;ng fra sidste ar vedr. cirkulerende 1101736 .286.953
Kursgevinster og -tabi alt 91.508 133.579 /Endring i udbetalt udlodning pga. 152 6.044
emission/indlesning ’
. Emissioneriaret 11.639.634 1.084.892 2.892.476 249.039
5. Handelsomkostninger Indlesninger i aret -22.515.930 -2.126.762 -3.485.805 -303.652
Bruttohandelsomkostninger . -1.680 -1.987 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 313
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1.138 734 Foreslaet udlodning 202.137 101.736
Handelsomkostningerialt -542 -1.253 Overfersel af periodens resultat -96.494 48.281
Overfort til udlodning neeste ar 134 1.697
Investorernes formuei alt 12.245.491 1.187.133 23.121.787 2.225.114
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte .~ " = Afdelingsdirekte oo Supplerende noter
6. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 2 0 1 0 31-12-2017 31-12-2016
'%l"r;gegon”‘: kgf’ﬁnr sger o Ogé 8 0 792 0 Finansielle instrumenteri pct.
anagementhonorar d . ) ; ;
Fast administrationshonorar 3.067 ] 2.973 Ezrsncllt;a]re.de finansielle Tn?trumenter 2;; gzg
t t t ) ,
I alt opdelte adm.omk. 30.103 0 33.766 0 Qurigs akiver og possiver 2 5
Administrationsomkostningeri alt 30.109 33.766 lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i faellesnoten.
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Global StockPicking, klasse DKK W d

Global StockPicking, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af faellesportefeljen 33.514 102.371 185.480
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -4.240 - -25.869 -33.766
Klassens resultat 29.275 - 76.502 151.714

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,7 97,7 97,6
Finansielle instrumenteri alt 97,7 97,7 97,6
@vrige akiver og passiver 2,3 - 2,3 2,4
Finansielle posteri alt 100,0 - 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 2.225.114 2.408.608
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -101.736 -286.953
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -152 6.044
Emissioneri aret 990418 94.474 249.039
Indlesningeri aret -991412 -1.135.350 -303.652
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 421 421 313
Foreslaet udlodning 4815 197.322 101.736
Overforsel af periodens resultat 24.460 -120.954 48.281
Overfert til udlodning neeste ar 0 - 134 1.697
Investorernes formue ultimo 27.861 - 1.159.272 2.225.114
Antal andele
Andele primo aret 0 23.121.787 23.715.116
Emissioner i aret 10.635.879 1.003.755 2.892.476
Indlesningeri aret -10.349.284 -12.166.646 -3.485.805
Andele ultimo aret 286.595 - 11.958.896 23.121.787

Global StockPicking, klasse DKK W d

Global StockPicking, klasse DKK d

6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000
DKK
Renter og udbytter 19.559 29.535 56.803
Ikke refunderbar udbytteskat -1.829 -2.888 -4.902
Regulering vedr. udbytteskat -117 -97 1.779
Kursgevinst til udlodning 48.574 290.462 84.812
Ed]oqugsregu]enng ved emission/indlesning af renter, udbytter og 61.729 102698 2754
ursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 707 990 1.032
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 5.165 215.304 136.769
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -10.297 -19.812 -33.766
Ud]oldr'nngsrjegulenng veq emission/indlesning af 9945 1.964 430
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 4813 197.456 103.433
Frivillig udlodning 2 - 0 0
| alt til rédighed for udlodning, netto 4815 - 197.456 103433
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Global StockPicking, klasse DKK W d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 47,8% Active share 92,30
Udbyttebetalende Storbritannien 13,9%
Introduceret: Juni 2017 Schweiz 5,8%
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4%
Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,6%
Fondskode: DKOO60789154 Canada 3.3%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Hongkong 3,1%
Tyskland 3,1%
Singapore 3,0%
Qvrige 11,9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 5,88 - - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 9,04 - - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 97,21 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 29.275 - - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 16,80 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,15 - - - -
Aop 1,27 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 27.861 - - - -
Antal andele 286.595 - - - -
Styksterrelse i DKK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.
Global StockPicking, klasse DKK d
Profil Landefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret USA 479% Sharpe Ratio 0,68
Udbyttebetalende Storbritannien 13,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,78
Introduceret: Maj 2000 Schweiz 5,8% Standardafvigelse 11,71
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 4,4% Standardafvigelse 1173
Benchmark: 100% MSCI World AC Index TR Net Sverige 3,6% [(benchm.) !
Fondskode: DKO0O10264530 Canada 3,3% Tracking error 3,23
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management ~ Hongkong 3,1% Information Ratio -0,40
Tyskland 3,1% Active share 92,30
Singapore 3,0%
Qvrige 119%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i DKK [pct.] 5,58 7,85 11,51 15,75 15,50
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 9,04 10,69 9,00 18,39 17,49
Sharpe Ratio i DKK 0,68 0,93 1,22 1,92 0,76
Indre veerdi [DKK pr. andel] 96,94 96,23 101,56 91,08 78,69
Nettoresultat [t.DKK] 76.502 151.714 407.235 362.568 247.478
Udbytte [DKK pr. andel] 16,50 4,40 12,10 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 1,59 1,59 1,59 1,60 1,60
Aop 1,71 1,73 1,72 1,94 1,93
Investorernes formue [t.DKK] 1.159.272 2.225.114 2.408.609 2.867.105 2.162.751
Antal andele 11.958.896 23.121.787 23.715.116 31.477.760 27.484.745
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investerer primeaert i udenlandske high yield-virksomhedsobligationer. Valutarisikoen er begrasnset, da andelsklasserne valutaafdeekkes mod deres

udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h
Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h

Globala High Yield-obligationer, klass SEK h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaskninger og

omkostninger findes pa de felgende sider.
Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Nogletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkasti pct
Globala High Yield-obligationer, klass SEK h 12-12-2012 SEK 4,01 5,05 -1,04
Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h 13-12-2017 SEK 4,04 5,05 -1,01
Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 22-05-2014 EUR 4,44 5,25 -0,81
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h 06-09-2011 EUR 421 5,25 -1,04
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h 06-06-2017 EUR 4,44 5,25 -0,81
Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h 05-11-2013 NOK 5,60 6,54 -0,94
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Afdeling / Klasse

Evaluering

Forventning *

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h

Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h

Globala High Yield-obligationer, klass SEK h

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

* Pga. forskellig valutakursudvikling i EUR [DKK] hhv. SEK og NOK kan det absolutte afkast veere forskelligt og derfor forskellig evaluering af forventning i nogle ar.
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Globale High Yield-Obligationer
- ARRumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 201 7", "Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne i
2018" og "Risici samt risikostyring" for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man leese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring
af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring" fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal veere opmaerksom pa harindflydelse pa
investeringernes veerdi fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt
risikostyring".

Afdelingeninvestereri high-yield virksomhedsobligationer d.v.s. obligationer med lav
kreditkvalitet. Afdelingen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen
for high vield virksomhedsobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

High yield-markedet udviklede sig peent i arets begyndelse, hvor steerke ekonomiske negletal og
fortsat peen indtjening blandt virksomhederne, lave konkursrater (inkl. misligholdelser) samt en
begraenset meengde nyudstedelser beted fortsat paen risikovillighed. | marts sas store
kursudsving pa high yield obligationer som felge af et stort antal nyudstedelser, stigende
obligationsrenter i USA og et 10 pct. fald i olieprisen. High yield-markedet klarede sigigen paent i
andet kvartal, hvor markedet reagerede positivt pa det franske valgresultat, gode
virksomhedsregnskaber og den globalt lempelige ekonomiske politik. | tredje kvartal dannede den
europeeiske centralbank (ECB) og den amerikanske centralbanks (Fed) lempelige pengepolitik
samt staerke virksomhedsregnskaber baggrund for en fortsat god udvikling pa high vield-
markedet. Markedet kom under pres i de ferste to uger af november, men kom staerkt igen sidst
pa maneden pa forventninger om skattenedsaettelser i USA. Da den amerikanske skattereform

blev vedtaget i december, skabte det en mere stabil udvikling pa det globale high yield-marked.
Fed forhejede renten med 0,25 procentpoint.

Vurdering af resultatet
Overveegt til energiselskabet W & T Offshore samt medicinalselskabet Valeant bidrog positivt til
resultatet, mens overveegten til kulselskabet Westmoreland havde et negative bidrag.

Pa sektorbasis bidrog afdelingens obligationsudvaelgelse indenfor Ikke-cyklisk forbrug,
kommunikation og industri positivt til afdelingens resultat, mens obligationsudveelgelsen indenfor
energi og basisindustri trak ned i det relative resultat. Underveegten af selskaberinden for
fastnettelefoni bidrog ogsa positivt til det relative resultat. Fastnettelefonimarkedet udviklede sig
negativt og har stadigt tydeligere operationelle og finansielle udfordringer. Kunderne forlader den
traditionelle fastnettelefoni, hvilket seetter branchen under stort pres, og investorerne er fortsat
usikre pa, hvordan selskaberne kan skaffe finansiering uden at omstrukturere gaelden eller
udstede obligationer med sterre sikkerhed, hvilket ville presse de usikrede obligationer yderligere.

Da obligationer med en lavere kreditvurdering klarede sig bedre end dem med en hejere
kreditvurdering, bidrog underveegten af BB-ratede obligationer og overvaegten af CCC-ratede
obligationer til det relative resultat. Desuden bidrog obligationsudveaelgelsen i B-ratede
obligationer positivt, mens det i CCC-kategorien trak ned i det relative resultat.
Obligationsudveelgelsen gav et positivt bidraginden for alle regioner.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2018
Der er enkelte risici, der kan presse de ellers stzerke afkast pa high vyield-obligationeri 2018.

For det ferste, kan den lave konkursrate sammen med en fortsat steerk ekonomisk udvikling
medfere, at virksomhederne drives mindre disciplineret, nar det geelder forbedring af
kapitalstrukturen, sa det frie cash flow fra driften bruges til at pleje aktionaererne i stedet for at
nedbringe geelden yderligere.

For det andet, kan kreditkvaliteten af high yield-universet forventes at eendre sig pa grund at eget
efterspergsel efter high yield-obligationer fra investorer, der ikke er en del af den traditionelle
kebergruppe af aktivklassen. Mere aggressive nyudstedelser kan forventes opkebt af investorer,
der lner sig op af anbefalinger fra kreditvurderingsbureauer og investeringsbanker, og som i
langt mindre grad selv har fokus pa kreditrisikoen ved hver nyudstedelse. Der tages hejde for
disse faktorerivores analyser og valg af udstedere, og kreditkvaliteten er desuden steget, idet
visse hejrisiko-obligationer nu er blevet for dyre.

For det tredje, er verdensekonomien i god form, og med gradvis stigende inflation kan man med
rimelighed forvente, at centralbankernes gradvise nedtrapning af deres opkebsprogrammer vil
pavirke omfanget af investeringer i high yield-segmentet i (andet halvar) 2018 samt
renteniveauet i opadgéende retning. Afdelingen er undervaegtet renterisiko ved at have en lavere
varighed end benchmark.
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Forventninger til markedet samt strategi

Amerikansk og europeeisk ekonomi oplever begge peen veekst. Beskeeftigelsen er i bedring, og
inflationen kravler langsomt opad. Samtidig oplever Kina ogsa en lovende ekonomisk udvikling.
Med disse ekonomiske rammer, begreenset maengde af obligationsudstedelser og den lavere
konkursrate, har vi et positivt syn pa markedet for globale high yield-obligationer.

| USA har markedet taget godt imod praesident Trumps ekonomiske planer. | december vedtog
Kongressen en skattelov, der indebeerer en kraftig nedsaettelse af virksomhedsskatten, og som vil
oge selskabernes indtjening efter skat og sandsynligvis vil skabe hejere ekonomiske vaskst i
2018. Samtidig vil den forventede hjemtagning af udenlandsk indtjening muligvis fa amerikanske
selskaber til at bruge en del af denne indtjening til at betale af pa deres geeld. | Europa kan
markedsvolatiliteten stige, nar ECB neddrosler sit obligationsopkebsprogram. Samtidig og med
en mere positiv virkning kan en reduktion af ECB’s opkebsprogram sandsynligvis medfere
forbedrede ekonomiske negletal.

Opsvinget i verdensekonomien har en positiv indvirkning pa de grundleeggende kreditforhold.
Samtidig eftersperger markedet i sin segen efter afkast fortsat high yield obligationer, og
omfanget af nyudstedelser er fortsat begranset. Med de indsnaevrede kreditspaend og risikoen
for stigende renter og en mindre lempelig pengepolitik fra centralbankerne fremadrettet, holdes
afdelingens kreditrisiko lavere end benchmark, da vaerdiansaettelserne vurderes til at veere blevet
mindre attraktive. Kreditkvaliteten af obligationerne i afdelingen eges forsat ved at skifte fra
selskaber med hej geeldsaetning eller lavere ratede obligationer til mere defensive obligationer.
Afdelingen hari sin portefelje en raekke selskaber, der har kvaliteten til at blive opjusteret til en
investment grade rating. Afdelingens renterisiko holdes under benchmark ud fra en forventning
om gradvist stigende renter. Med hensyn til olieprisen holdes afdelingens risikoeksponering
neutral med mulighed for et relativt afkast via obligationsvalget.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det forventningen, at afdelingen
opnar et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske
udvikling.
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1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtaegter 34.648 101.534
Renteudgifter -172 -125 Likvide midler
Renter og udbytterialt 34476 101.410 Indestaende i depotselskab 60.519 59.027
Likvide midlerialt 60.519 59.027
Kursgevinster og -tab
Obligationer -55.296 163.873 Obligationer
Afledte finansielle instr. 49.064 -96.522 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 528.263 763.177
Valutakonti 405 53.934 Noterede konvertible obligationer fra udenlandske 0 3533
@vrige aktiver/passiver -2 0 udstedere :
Handelsomkostninger -162 -164 Unoterede obligationer 4655 5.343
Kursgevinster og-tabialt -5.991 121.121 Obligationeri alt 532919 772.052
Indtaegterialt 28.486 222531
Administrationsomkostninger -7.501 -18.282 Afledte finansielle instrumenter
Resultat for skat 50.984 504.249 Unoterede afledte finansielle instrumenter 4.386 4.435
Afledte finansielle instrumenteri alt 4.386 4435
Skat 0 -4
Andre aktiver
A Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8.018 12.845
Arets nettoresultat 20.984 204.246 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling ] 24
. . Andre aktiverialt 8.018 12.869
Resultatdisponering
QOverfert til formuen 20.984 204.246 Aktiverialt 605.842 848.384
Disponereti alt 20.984 204.246 Passiver
Investorernes formue 604.648 841.025
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 803 7.194
Afledte finansielle instrumenteri alt 803 7.194
Anden geeld
Skyldige omkostninger 289 165
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 103 0]
Anden geeldialt 392 165
Passiverialt 605.842 848.384
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 4
Skatialt 0 a4
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 8.811.004 841.025 24.617.404 2.052.669
Emissioneriaret 2.278.378 199.055 1.217.461 99.048
Indlesningeri aret -4.747.190 -459.324 -17.023.861 -1.525.837
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2.907 10.899
Overfersel af periodens resultat 20.984 204.246
Investorernes formuei alt 6.342.193 604.648 8.811.004 841.025
Supplerende noter

31-12-2017 31-12-2016
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter S SN} 63,1
§144a - Nyemitterede 28,3 28,1
@vrige finansielle instrumenter 1.4 0,3
Finansielle instrumenteri alt 88,7 91,5
@vrige akiver og passiver 11,3 8,5
lalt 1000 1000

Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Nettoresultat [t.DKK] 20.984 204.246 -176.703 -14.327 172.407
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,15 0,26 0,47 0,42 0,41
Investorernes formue [t.DKK] 604.648 841.025 2.052.669 1.677.226 3.135.649
1.1.- 1.1.-
31.12.2017 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 132 103
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 34.269 100.380
Noterede konvertible obl. fra udenlandske udstedere -32 62
Unoterede obligationer 239 438
Andre renteindtzegter 41 551
Renteindteegteri alt 34.648 101.534
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 172 125
Renteudgifteri alt 172 125
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -54.838 162.336
Noterede konvertible obl. fra udenlandske udstedere ] 153
Unoterede obligationer -458 1.384
Terminsforretninger/futures m.m. 49.064 -96.522
Valutakonti 405 53.934
@vrige aktiver/passiver -2 0
Handelsomkostninger -162 -164
Kursgevinster og -tabi alt -5.991 121.121
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -557 -499
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 595 335
Handelsomkostningeri alt -162 -164
1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
. . Andel af . . Andel af
Afdelingsdirekte feellesomk. Afdelingsdirekte feellesomk.
5. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 5 0 5 0
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 6.476 0 15.780
Fast administrationshonorar 1.021 0 2.497
| alt opdelte adm.omk. 7.501 0 18.282 0
Administrationsomkostningeri alt 7.501 18.282

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af danske bank kan ses i feellesnoten.
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Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Global High Yield Bonds - Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR  Global High Yield Obligasjon, klasse
Accumulating, class EURW h Accumulating, class EUR h W h NOKh
6.6.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 134 20.136 103.901 5.820 7.873 542 26.847
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger 0 (] 0 0 0 -2.903 14.328
Administrationsomkostninger -40 -4.381 -7.862 -1.338 -662 -501 -1.913
Kl 1s resultat 94 15.755 96.039 4482 7.212 -2.863 39.263
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 59,1 59,1 63,1 59,1 63,1 59,1 63,1
§144a - Nyemitterede 28,3 28,3 28,1 28,3 28,1 28,3 28,1
Qvrige finansielle instrumenter 14 1.4 0,3 14 0,3 1,4 0,3
Finansielle instrumenteri alt 88,7 88,7 91,5 88,7 91,5 88,7 91,5
@vrige akiver og passiver 11,3 11,3 8,5 11,3 8,5 11,3 8,5
Finansielle posteri alt 1000 100,0 1000 1000 100,0 1000 1000
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 497.970 997.563 105.091 37.314 32.612 224.108
Emissioneri aret 8.538 16.109 9.663 113.206 60.842 54.533 17.032
Indlesningeri aret -341 -253.922 -609.786 -71.457 -701 -8.569 -249.440
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 4 1.137 4.490 737 425 341 1.650
Overfersel af periodens resultat 94 15.755 96.039 4.482 7.212 -2.863 39.263
Investorernes formue ultimo 8.295 277.049 497.970 152.058 105.091 76.055 32.612
Antal andele
Andele primo aret 0 4.857.465 11.359.322 1.339.996 555.562 347.832 2.982.723
Emissioner i aret 80.595 153.010 101.912 1.400.233 794.883 572.125 185.307
Indlesningeri aret -3.225 -2.420.657 -6.603.769 -886.293 -10.448 -90.073 -2.820.198
Andele ultimo aret 77.370 2.589.818 4.857.465 1.853.936 1.339.996 829.885 347.832
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Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Globala High Yield-obligationer, klass

Globala High Yield-obligationer, klass

SEKW h SEK h

13.12.2017- 1.1.2016- 1.1.2017- 1.1.2016-

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens resultatposteri 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefeljen 9 4131 112.003
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger 16 597 -42.430
Administrationsomkostninger -1 -1.235 -7.841
Kl 1s resultat 24 3493 61.732

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Klassens finansielle posteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 59,1 59,1 63,1
§144a - Nyemitterede 28,3 28,3 28,1
Qvrige finansielle instrumenter 14 1.4 0,3
Finansielle instrumenteri alt 88,7 88,7 91,5
@vrige akiver og passiver 11,3 11,3 8,5
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0
Klassens formueveerdii 1.000 DKK
Investorernes formue primo 0 205.352 793.685
Emissioneri aret 1.434 5.236 11.511
Indlesningeri aret 0 -125.035 -665.910
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -1 689 4.334
Overfersel af periodens resultat 24 3.493 61.732
Investorernes formue ultimo 1457 89.734 205.352
Antal andele
Andele primo aret 0 2.265.711 9.719.796
Emissioneri aret 15.828 56.587 135.359
Indlesningeri aret 0] -1.346.943 -7.589.444
Andele ultimo aret 15.828 975.355 2.265.711
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Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h

Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

Profil Varigheder Profil Varigheder Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret 3-5ar 33,4% Ikke Bersnoteret 3-5ar 33,4% Sharpe Ratio 0,74
Akkumulerende 1-3ar 23,6% Akkumulerende 1-3ar 23,6% Sharpe Ratio [benchm.) 0,95
Introduceret: Juni 2017 <0.54ar 199% Introduceret: Maj 2014 <0.54ar 19,9% Standardafvigelse 6,04
Risikoindikator [1-7]: 4 5-7ar 151% Risikoindikator [1-7]: 4 5-7ar 15,1% Standardafvigelse 500
Benchmark: Barclays GL HY x CMBS&EMG&Non- 05-1ar 4,0% Benchmark: Barclays GL HY x CMBS&EMG&Non- 05-1ar 4,0% [benchm.) '
srFin 2% is cap EURH 7-10ar 3,3% srFin 2% is cap EURH 7-10ar 3,3% Tracking error 1,16
Fondskode: DKOOB60788420 10> ar 0,8% Fondskode: DKOO60549947 10> ar 0,8% Information Ratio -0,47
Portefeljeradgiver: ING Portefeljeradgiver: ING
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i EUR [pct.] 4,44 - - - - Afkast i EUR [pct.] 4,44 17,19 -6,57 -3,68 -
Benchmarkafkast i EUR [pct.] 525 - - - - Benchmarkafkast i EUR [pct.] 5125 14,75 -4,02 -1,57 -
Indre veerdi [EUR pr. andel] 14,40 - - - - Sharpe Ratioi EUR 0,74 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 94 = = = = Indre veerdi [EUR pr. andel] 11,02 10,55 9,00 9,63 -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,84 = = = = Nettoresultat [t.DKK] 4.482 7.212 -2.610 -1.321 S
AopP 1,02 - - - - Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 1,19 1,19 1,19 -
Investorernes formue [t.DKK] 8.295 - - - - Investorernes formue [t.DKK] 152.058 105.091 37.314 32277 -
Antal andele 77.370 - - - - Antal andele 1.853.936 1.339.996 555.562 450.000 -
Styksterrelse i EUR 10 - - - - Styksterrelse i EUR 10 10 10 10 -
* 2017 deekker en periode pd mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til heldrstal. * 2014 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.
Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Profil Varigheder Negletal for risiko Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret 3-5ar 33,4% Sharpe Ratio 0,72 Ikke Bersnoteret 3-5ar 33,4% Sharpe Ratio 0,70
Akkumulerende 1-3ar 236% Sharpe Ratio (benchm.) 0,95 Akkumulerende 1-3ar 23,6% Sharpe Ratio [benchm.) 0,93
Introduceret: September 2011 <0.5ar 19,9% Standardafvigelse 6,04 Introduceret: November 2013 <05 ar 19,9% Standardafvigelse 6,00
Risikoindikator [1-7]: 4 5-7ar 15,1% Standardafvigelse 500 Risikoindikator [1-7]: 4 5-7ar 15,1% Standardafvigelse 5073
Benchmark: Barclays GL HY x CMBS&EMG&Non- 05-1ar 4,0% [benchm.) ! Benchmark: Barclays GL HY x CMBS&EMG&Non- 0.5-1ar 4,0% [benchm.) 3
srFin 2% is cap EURH 7-104ar 3,3% Tracking error 1,15 srFin 2% is cap NOKH 7-10ar 3,3% Tracking error 1,14
Fondskode: DKOOE0294692 10> ar 0,8% Information Ratio -0,56 Fondskode: DKOO60517316 10> ar 0,8% Information Ratio -0,63
Portefeljeradgiver: ING Portefeljeradgiver: ING
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013 Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i EUR [pct.] 421 17,16 -6,59 -0,29 6,20 Afkast i NOK [pct.] 5,60 1826 549 109 133
BenchmankafkastilECRI[pet] 525 .45 -4.02 220 4:EE Benchmarkafkast i NOK [pct.] 6,54 16,35 2,84 3,72 1,26
Sharpe Ratioi EUR 0,72 043 -0,11 1,26 - .

Sharpe Ratio i NOK 0,70 0,40 - - -
Indre veerdi [EUR pr. andel] 14,37 13,79 11,77 12,60 12,63

Indre veerdi [NOK pr. andel] 120,90 114,48 96,81 10243 101,33
Nettoresultat [t.DKK] 15.755 96.039 -80.726 29.090 162.972
Administrationsomkostninger [pct] 119 1,19 1,19 1,20 118 fletionesultatICoRK] ieCS olEse p2=otC e el
AOP 1,37 137 1.43 154 152 Administrationsomkostninger [pct.] 1,24 1,24 1,24 1,25 1,23
Investorernes formue [t.DKK] 277.049 497.970 997.563 1.186.023 2.555.764 Investorernes formue [t.DKK] 76.055 32612 224.108 144.204 170057
Antal andele 2.589.818 4.857.465 11.359.322 12.646.090 27.118.882 Antal andele 829.885 347.832 2.982.723 1.715.215 1.880.569
Styksterrelse i EUR 10 10 10 10 10 Styksterrelse i NOK 100 100 100 100 100

* 2013 deekker en periode pd mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h

Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret 3-5ar 33,4%
Akkumulerende 1-3ar 23,6%
Introduceret: December 2017 <0.5ar 19,9%
Risikoindikator [1-7]: 4 5-7ar 151%
Benchmark: Barclays Capital Global High Yield Index 05-1ar 4,0%
excl. CMBS, EMG & Non-senior financials (2% issuer 7 - 10 ar 3.3%
capped) hedged against SEK 10> ar 0,8%
Fondskode: DKOO60909588
Portefeljeradgiver: ING
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i SEK [pct.] 4,04 - - - -
Benchmarkafkast i SEK [pct.] 5,05 - - - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 121,51 - - - -
Nettoresultat [t.DKK] 24 - - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,24 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 1.457 o o S o
Antal andele 15.828 - - - -
Styksterrelse i SEK 100 - - - -
* 2017 deekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til helarstal

Globala High Yield-obligationer, klass SEK h
Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret 3-5ar 334% Sharpe Ratio 0,74
Akkumulerende 1-3ar 23,6% Sharpe Ratio (benchm.) 1,01
Introduceret: December 2012 <0.5ar 19,9% Standardafvigelse 6,04
Risikoindikator [1-7]: 4 5-7ar 15,1% Standardafvigelse 520
Benchmark: Barclays GL HY x CMBS&EMG&Non- 05-1ar 4,0% [(benchm.) !
srFin 2% is cap SEKH 7-10ar 3,3% Tracking error 1,16
Fondskode: DKOOB0486173 10> ar 0,8% Information Ratio -0,70
Portefeljeradgiver: ING
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013
Afkast i SEK [pct.] 4,01 16,56 -6,86 -0,10 691
Benchmarkafkast i SEK [pct.] 5,05 14,41 -3,84 2,83 8,26
S