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Lesevejledning

Investeringsforeningen Danske Invest Select bestéar af flere afdelinger. Hver
afdeling afleegger separat regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser
afdelingernes ekonomiske udvikling i &ret samt giver en status ultimo aret. |
afdelingsberetningerne kommenterer vi afdelingernes resultater i dret samt
de specifikke forhold, som geelder 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 haenger ogsa
sammen med, at afdelingerne - selvom de investerer i forskellige typer af
veaerdipapirer og felger forskellige strategier - ofte pavirkes af mange af de
samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale veekst pavirke afkast og
risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, jf. afsnittet
»Investeringsmarkederne i 2018« samt de generelle risici og foreningens
risikostyring, jf. afsnittet »Risici samt risikostyringg, i feelles afsnit for alle
afdelingeri rapporten. Vi anbefaler, at disse afsnit leeses 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
kab eller salg af investeringsbeviser i Danske Invest Select 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 din
investeringsprofil.
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Sadan leser du afdelingernes
regnskaber

Som laeser af arsrapporten 2018 far du her en kort forklaring pa de forskellige
delelementer af de enkelte afdelingers regnskaber.

Afdelingens profil
De vassentligste 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 malt de seneste fem
ar og/eller repreesentative data. Store historiske udsving er lig hej risiko og
typisk en placeringiintervallet »6«-»7«. Sma udsving er lig med en lavere risiko
og en placeringiintervallet » 1«-»2«. Afdelingens placering pa skalaen er ikke
konstant og kan e&ndre sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hejde for
pludseligt indtrufne begivenheder som eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Nogletal 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
2018. For obligationsafdelinger viser vi typisk en fordeling pa varigheder,
mens vi for aktieafdelinger typisk viser en fordeling pa lande eller brancher.
Fordelingerne opdateres pa manedlig basis pa danskeinvest.dk.

Kommentarer til afkast m.v.

Her kan du leese om afkastet i 201 8. Hvad gik godt, og hvad gik mindre godt?
Vi kommer ogsa ind pa vores forventninger til 2019 og usikre faktorer knyttet
til den enkelte afdelings potentiale i 2019. Derudover ger vi rede for den
strategi, afdelingen vil folge.

Resultatopgerelse

Daskker over afdelingens indteegter og omkostninger. Indtaegterne er typisk
renter og aktieudbytter. Kursgevinster og -tab kan veere en indtaegt eller en
omkostning alt afhaengigt af, om der har vaeret gevinst eller tab pa
investeringerne ilebet af aret. Handelsomkostningerne er skilt ud i en separat
linje. Administrationsomkostninger er omkostninger, der er forbundet med
den almene drift af afdelingen. Skat bestéar 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, fragéar i afdelingens formue og
dermed i veerdien af investeringsbeviserne.

Balance

Det er afdelingens aktiver og passiver ultimo 201 8. Afdelingens aktiver eri al
vaesentlighed de aktier og/eller obligationer, som afdelingen investereri.
Passiverne er primeaert vaerdien af de Danske Invest beviser, som investorerne
ejer i afdelingen. Det bliver ogsa kaldt afdelingens formue.

Note med negletal

De veesentligste 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 direkte omkostninger i forbindelse med
handel med finansielle instrumenter anfert. Omkostninger, som ikke kan geres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet 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
formuec.

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

Note om radighedsbelob til udlodning

Specificerer det beleb, som er til radighed for udlodning til investorerne for
2018, gjort op efter skattelovgivningens regler. Nar »l alt til radighed for
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udlodning, netto« udger et negativt beleb, overferes dette til modregning i
neeste ars udlodning.

Note om investorernes formue

Specificerer hvordan afdelingens formue har udviklet sigilebet af aret. Er
cirkulerende kapital hejere ultimo end primo 2018, har der netto veeret
efterspergsel efter beviser i afdelingen. Under formueveerdi viser vi
bevaegelserne gjort op i kursveerdier.

Arlige Omkostninger i Procent (AOP)

AOP samler felgende fire tal i ét nogletal: Arlige administrationsomkostninger i
procent, direkte handelsomkostninger ved lebende drift, maksimalt
emissionstilleeg og maksimalt indlesningsfradrag. AOP kan sammenlignes pa
tveers af foreninger og inden for de enkelte typer af afdelinger.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger omfatter blandt andet de forskelle pa kebs- og
salgskurser, som alle investorer meder, nar de handler veerdipapirer - uanset
om de investerer selv eller investerer via en afdeling/andelsklassei en
investeringsforening. Disse indirekte handelsomkostninger er séledes ikke et
gebyr til radgivere eller distributerer af Danske Invest, men en omkostning, der
opstar i markedet i forbindelse med handler.

Noter vedrerende resultatopgorelse og balance for

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

Investeringsforeningen Danske
Invest Select i 2018

Investeringsforeningen Danske Invest Select arbejder for at skabe det bedst
mulige afkast til investorerne. Nar man som investor veelger Danske Invest
Select, far man en god kombination af steerk forvaltning, ansvarlige
investeringer og konkurrencedygtige omkostninger, der typisk er lavere, end
hvis man selv sammenseetter sine investeringer. Danske Invest ensker at
tilbyde relevante produkter, s vores investorer kan opna deres ekonomiske
mal. Vi varetager vores investorers opsparing direkte via Danske Invest
Select-investeringsbeviser, eller som leverander gennem vores distributerers
samlede investeringslasninger.

Sadan seger Danske Invest Select at skabe veerdi for
investorerne:
Det bedst mulige afkast:
e \/jiarbejder for at skabe det bedst mulige afkast, som er balancereti
forhold til risiko, ansvarlighed og konkurrencedygtige omkostninger

Steerk forvaltning:

e \/ihjeelper med at sammenseette en balanceret portefelje - ogsa for
investorer med mindre investeringsbelab

e Viarbejder aktivt for et solidt afkast efter omkostninger med steerkt
fokus pa struktureret udveelgelse af kompetente portefeljeforvaltere og
teet opfelgning

e Viveelger den rigtige forvaltningsform som f.eks. aktiv eller passiv
forvaltning afheengig af investeringen for at sikre et hejt afkast efter
omkostninger

Transparens:
e V/ihar gennemsigtighed i vores investeringer - vi forklarer, hvad man
keber, ndr man keber en Danske Invest Select-afdeling
e \/ihar abenhed om omkostningerne forbundet med at kebe en Danske
Invest Select-afdeling

Ansvarlighed:
e \istraeber efter at investere i selskaber, der lever op til internationale
krav og standarder for ansvarlighed

¢ /i har en stremlinet proces ift. kontrol, rapportering og dialog med
investorer, myndigheder og evrige interessenter

Tryghed:

e \/ilaegger veegt p3, at investorer feler sig trygge ved deres valg bade for,
under og efter en investering i Danske Invest Select

e Vikommunikereriejenhejde med investorerne - vi ger deres investering
tilgeengelig og forstaelig

¢ \/ikleeder investeringsradgivere pa til at hjeelpe investorer med at treeffe
kvalificerede investeringsbeslutninger

e \/ihar et mal om at kunne tilbyde relevante produkter, sa vares
investorer kan na deres skonomiske mal

Vi arbejder lebende péa at videreudvikle og tilpasse vores udvalg af produkter,
sé de stemmer overens med vores investorers interesser og ensker. Vi
vurderer ogsa lebende investeringsstrategien i alle vores afdelinger for at
sikre, at vi tilbyder vores investorer relevante og konkurrencedygtige
produkter.

Prisjusteringer

Danske Invest Select har en reekke afdelinger, derindgari
investeringslesninger hos vores distributerer. Danske Invest Select har en
malsaetning om, at disse afdelinger skal vaere konkurrencedygtigt prissat, og
pa den baggrund besluttede bestyrelsen for Danske Invest Selecti 2018 at
nedsastte de lebende administrationsomkostninger for to afdelinger med
virkning fra 1.januar 2019.

For afdeling Flexinvest Aktier er de lebende administrationsomkostninger
nedsat med 0,07 procentpoint til 1,02 pct.

For afdeling Flexinvest Danske  Obligationer er de lebende
administrationsomkostninger nedsat med 0,06 procentpoint til 0,45 pct.

Andelsklasser

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

Investeringsforeningen Danske Invest Selects formue faldt fra 141.396 mio.
kroner ultimo 2017 til 120.040 mio. kroner ultimo 2018. Der blev netto
tilbagesolgt beviser i foreningen for 12.066 mio. kroner, arets resultat blev -
4.040 mio. kroner, og der blevi 2018 udbetalt udbytter for 5.250 mio. kroner.

Foreningen er en del af Danske Invest-gruppen, der samlet pr. 31. december
2018 forvaltede en formue pa 265 mia. kroner. Danske Invest-gruppen er
defineret som Investeringsforeningen Danske Invest, Investeringsforeningen
Danske Invest Select og Investeringsforeningen ProCapture, da disse har
samme bestyrelse og distribueres mod samme malgruppe.

Afvikling af afdeling

Der er sket en afvikling af Aktier KL pr. 10. december 2018 med
Finanstilsynets godkendelse. P& en ekstraordinaer generalforsamling d. 27.
august 2018 blev det vedtaget at afvikle afdelingen som felge af, at
efterspergselen fra investorer var for lav til, at afdelingens formue under
forvaltning havde et baeredygtigt niveau.

Vidensressourcer

Foreningen bliver administreret af Danske Invest Management A/S. En reskke
af administrationsselskabets opgaver bliver udfert af foreningens
samarbejdspartner, 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. Ansvaret for opgaver, som udferes af
samarbejdspartnerne, ligger hos Danske Invest Management A/S.

Tilbagesogning af udbytteskat

Visse lande tilbageholder hejere skat pa aktieudbytter udbetalt fra selskaber
hjemmeherende i de pageeldende lande, end landene er berettiget til i henhold
til geeldende dobbeltbeskatningsaftaler. Til gavn for vores investorer
tilbageseger vi derfor for meget tilbageholdt udbytteskat. Det har fert til, at vi
har faet udbytteskatter tilbage fra 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, hvilket generelt ager
omkostningerne til tilbagesegning.

Active Share

Malet for samtlige afdelinger, der felger en aktiv investeringsstrategi, er at
opna et afkast, der er hejere end afkastet pa det respektive benchmark. Malet
for afdelinger, som felger en passiv investeringsstrategi, er, at
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen i et udvalgt indeks.
Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest Select felger lebende
op pa, at alle afdelinger med en aktiv investeringsstrategi faktisk er aktive.

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
ejebliksbillede pa statusdagen.

I Investeringsforeningen Danske Invest Select er der 4 afdelinger, som har en
Active Share under 50 pct. og en Tracking Error under 3 pct., som kunne
vaere den umiddelbare indikation pa manglende aktiv styring. Det geelder for
afdelingerne Global Restricted K, Global Equity Solution KL, Global Equity
Solution 2 - Akkumulerende KL og Global Equity Solution - Akkumulerende KL
med de tilherende andelsklasser. Her er afdelingernes omkostninger tilpasset
afdelingernes lavere aktivitetsniveau, séledes at afdelingerne kan opfylde
deres malseetning om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa
benchmark. Afdelingerne har en active share under 50, da afdelingerne ikke
er koncentreret om udveelgelse af enkelt aktier, men tager eksponering
igennem en raekke modelbaserede strategier og temaer. Desuden er en
sterre andel af formuen i afdelingerne indeksbaseret.

Tracking Error

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

Investeringsforeningen Danske Invest Select har en afdeling, som har en
Active Share under 50, og som er under 3 ar gamle og dermed ikke har en
beregnet Tracking Error. Det geelder for afdeling Norske Aksjer Institusjon
Restricted - Akkumulerende KL, som er aktivt styret, men har en Active
Share under 50 pa grund af et "smalt” benchmark”, som ger det vanskeligt at
komme over en active share pa 50 pct.
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Verdipapirudlan

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015
om gennemsigtighed af vaerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som
bl.a. aktieudlan, repoforretninger og kebs-/tilbagesalgsforretninger. Foreningen
har ikke foretaget veerdipapirfinansieringsringstransaktioneri 2018.

Foreningen hari 2018 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
markedsvaerdi til enhver tid mindst udger markedsvaerdien af de aktier, som er
udlant. Det er samtidigt et krav, at sikkerhedsstillelsen er likvid og af haj
kvalitet.

Andringer i direktionen

Robert Bruun Mikkelstrup overtog pr. 1. september 2018 ansvaret som
administrerende direkter i Danske Invest Management A/S, som
administrerer en raekke investeringsforeninger og alternative
investeringsfonde, herunder Investeringsforeningen Danske Invest Select. Den
hidtidige administrerende direkter, Morten Rasten, fortsatte fra samme dato
som vicedirekter og udger sammen med Robert Bruun Mikkelstrup
direktionen i selskabet.

ZEndringen i direktionen skal medvirke til at sikre, at Danske Invest
Management A/S kan videreudvikle sine kompetencer inden for
administration og regulering samt blive endnu staerkere bl.a. inden for
udvikling af nye og innovative investeringslesninger til investorerne i
investeringsforeningerne og de alternative investeringsfonde administreret af
Danske Invest Management A/S.

Laes mere om bestyrelsens sammensastning og evrige hverv i afsnittet
"Oversigt over bestyrelsens og direktionens evrige ledelseshverv” her i
rapporten.

Danske Invest Select planleggder at afvikle en reekke
afdelinger og dermed forenkle udbuddet af afdelinger

| Danske Invest Select arbejder vi lebende pé at videreudvikle og tilpasse vores
udvalg af afdelinger, sa de stemmer overens med vores investorers interesser
og ensker. Vivurderer ogsa lebende investeringsstrategien i alle vores
afdelinger for at sikre, at vi tilbyder vores investorer relevante og
konkurrencedygtige produkter. Ved den ordinaere generalforsamling i Danske
Invest Select foreningen den 24. april 2019 skal der derfor tages stilling til

forslag om at afvikle 6 afdelinger. Afdelingerne er udvalgt, da vi vurderer, at de
ikke fremadrettet forventes at veere investerings- og omkostningsmaessig
baeredygtige, da formuerne er sma. Desuden er det vurderet, at det ikke vil
veere iinvestorernes interesse at fusionere dem ind i andre afdelinger, da
forskellene iinvesteringskoncepterne er for store, da investeringsomraderne
ikke matcher andre Danske Invest-afdelinger tilstraskkeligt, eller fordi vi ikke
oplever tilstraekkelig stor efterspergsel fra investorer. De 6 afdelinger fremgar
af listen nedenfor.

Opherende afdeling

Online Indeks Danske Obligationer KL

Europa Hgjt Udbytte Restricted KL

US Dollar Akkumulerende KL

Euro Akkumulerende KL

USA Low Volatility -Akkumulerende KL

Europe Low Volatility -Akkumulerende KL

Supplering af omkostningsnegletallet "AOP” (Arlige
Omkostninger i Procent) med indirekte
handelsomkostninger

En ny brancheaftale om investoroplysning hari 2018 fert til en supplering af
omkostningsnegletallet AOP, der star for Arlige Omkostningeri Procent. AOP
estimerer de samlede arlige direkte omkostninger, som investorien
investeringsforening betaler. Fremover skal pengeinstitutter og
investeringsforeninger, herunder Danske Invest Select, nu ogsé oplyse om
estimerede indirekte handelsomkostninger i forbindelse med AOP.

De estimerede indirekte omkostninger beregnes som de totale
handelsomkostninger fratrukket den deekning af handelsomkostningerne, der
er en felge af emissioner ogindlesninger. Desuden fratreekkes de direkte
handelsomkostninger, som allerede indgar i AOP. | de totale
handelsomkostningerindberegnes - ud over de direkte omkostninger - ogsa et
estimeret kurspaend for hver handel. De estimerede indirekte
handelsomkostninger er saledes ikke et gebyr til radgivere eller distributerer
af Danske Invest Select. De er et estimat for de handelsomkostninger, der ikke
allerede indgar i AOP. Grundet beregningsmetoden, hvor tallet fremkommer
som en residual, vil de indirekte handelsomkostninger kunne blive et negativt
procenttal (altsa i princippet en indtjening til fonden). | disse tilfeelde har vi sat
tallet til O pct. De indirekte handelsomkostninger vil i specielle tilfaelde ogsa
kunne blive et meget stort procenttal, og tallet er ikke nedvendigvis saerlig
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stabilt. Vi anbefaler derfor, at man er varsom med konklusioner alene pa
baggrund af de estimerede indirekte handelsomkostninger.

Den nye brancheaftalen sikrer generelt sterre gennemsigtighed for
investorerne, men samtidig bevarer man et AOP, som forbliver
sammenligneligt fra ar til ar. Dermed kan investorerne fortsat vurdere
omkostningsudviklingen for de direkte omkostninger over tid. Estimater for de
indirekte handelsomkostninger blev implementeret i marts 2018, og man kan
bl.a. finde dem pa danskeinvest.dk.

Bemaerk, at AOP kun bliver oplyst for afdelinger/andelsklasser markedsfert
mod danske investorer.

Opfelgning pa samarbejdspartner

| september 2018 offentliggjorde Danske Bank A/S konklusionerne fra den
advokatundersegelse, som Danske Bank selv havde ivaerksat i forhold til sagen
om hvidvask gennem Danske Bank A/S’ filial i Estland.

Danske Bank A/S er foreningens primaere samarbejdspartner pa en raekke
omrader, og det er derfor en fast del af bestyrelsens arbejde, at der felges op
pa at de leverede ydelser lever op til bade kvalitetsmaessige og regulatoriske
krav.

| umiddelbar forleengelse af offentliggerelsen anmodede bestyrelsen for
foreningen Danske Bank A/S om en redegerelse fori hvilket omfang
konklusionerne fra undersegelsen har indvirkning pa de ydelser, som
foreningen modtager fra Danske Bank A/S. Bestyrelsen har modtaget et
betryggende svar fra Danske Bank A/S med konkret stillingtagen til de enkelte
aftaleforhold, som foreningen har med Danske Bank A/S.

Se vores ordbog

Forklaringer pa begreber og udtryk kan findes i ordbogen pa
danskeinvest.dk
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Afkast og udbuytter

For den typiske investor, der er investeret i danske kroner, varierede afkastet
péa tveers af alle afdelinger i Danske Invest Select fra 1,02 pct.i Online Danske
Obligationer Indeks KL til et negativt afkast pa 10,74 pct. fra Emerging
Markets, klasse DKK d. For investorer i andre valutaer kan afkastene vaere
anderledes.

Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkederne vari 2018 preaeget af stigende renter i begyndelsen af
aretibade Europa og USA. Siden faldt renterne henover aret i Europa, og
sidstpa aret fulgte ogsa rentefald i USA. Afdelingerne med danske obligationer
gav de bedste afkast, mens afdelinger med mere risikofyldte obligationer som
f.eks. obligationer med lav kreditkvalitet [high yield) klarede sig darligst.

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.

Blandt afdelingerne med hejest afkasti 2018 var saledes Danske Obligationer
Absolut KL, som gav et afkast pa 0,98 pct. | den modsatte ende af skalaen
finder vi US High Yield Bonds KL, som gav et negativt afkast pa 5,84 pct.

ARtieafdelingerne

Aktieinvestorer blevi 2018 ramt af flere usikkerhedsfaktorer, der medferte
stor nervesitet og betydelige kursudsving pa aktiemarkederne. To gange i lebet
af aret oplevede vi perioder med kursfald for globale aktier i sterrelsesordenen
10 pct,, og selv om virksomhederne generelt oplevede en hej vaekst i deres
indtjening, udmentede usikkerheden sigi markante kursfald for aret.

Aktier fra de nye markeder (emerging markets) var blandt dem, der oplevede
sterst tab. Saledes gav Emerging Markets, klasse DKK d som naevnt ovenfor
et negativt afkast pa 10,74 pct. Ser vi pa en bredere global aktieafdeling som
Globadl, klasse DKK d, endte aret med et negativt afkast pa 4,87 pct.

De hejeste og laveste afkasti2018*

Afdeling/andelsklasse Afkast
2018

| DKK

Hejest | Online Danske Obligationer Indeks KL 1,02%

Lavest | Emerging Markets, klasse DKK d -10,74%

IEUR

Hejest | Europe Low Volatility - Accumulating KL -3,18%

Lavest | Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W -10,06%

INOK

Hejest | Norske Aksjer Institusjon Restricted, -3,21%

klasse NOK |

Lavest | Global Equity Solution, klasse NOK W -9,56%

I SEK

Hejest | US Dollar, klass SEK Y 10,09%

Lavest | Global Equity Solution, klass SEK W -7,31%

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

Udbytterne

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2018 udbetales
udbytter for 1.849 mio. kroner mod 5.065 mio. kroner for 2017. Udbytterne
beregnes i henhold til reglerne i skattelovgivningen, ogilighed med 2017 er
udbytterne fra de udbyttebetalende afdelinger udbetalt for
generalforsamlingen, nemlig allerede den 8. februar 20189.

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 leengere bliver udbetalt skattefrit udbytte i
obligationsafdelinger ud over resterende gevinster fra beholdningen af danske
obligationer, der er kabt fer den 27. januar 2010.

Udbytternes skattemasssige fordeling kan ses pa danskeinvest.dk

Vurdering af afdelingernes resultater

Danske Invest Select har en klar malsastning 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 samti
forhold til afkastet fra konkurrerende afdelinger fra Europa.
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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 ordineert bestyrelsesmede i foreningen vurderer bestyrelsen
afdelingernes resultater for at overvage, at afdelingerne lever op til deres
malseetning. Samtidigt evalueres kvaliteten af portefeljeradgivere/-forvaltere
lebende med fokus pa afkast, investeringsteamet, deres investeringsproces og
investeringsfilosofi. Hvis der sker vaesentlige eendringer i en eller flere af disse
parametre, vil opfelgningen blive intensiveret, og hyppigheden i dialogen med
portefeljeradgiveren/-forvalteren blive aget. Hvis der ikke sker en
tilfredsstillende udvikling, vil bestyrelsen foretage de nedvendige andringer -
typisk eendring af investeringsstrategien, investeringsstil, udskiftning af
portefeljeradgivere/-forvaltere eller lukning eller fusion af afdelingen.

Valg og brug af benchmark

Brancheorganisationen Investering Danmark har en anbefaling om valg og
brug af benchmark for at understotte, at Investering Danmarks medlemmer
bruger relevante og retvisende benchmark. Denne anbefaling felges af
foreningen, og bestyrelsen har derfor vedtaget en palitik for valg og brug af
benchmark, som tager udgangspunkt i anbefalingen. Denne politik betyder bl.a.,
at et benchmark skal 1) veelges péa forhand 2] afspejle afdelingens
investeringsunivers 3] veere investerbart 4) veere konstrueret pa en
disciplineret og objektiv made og 5] veere 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 og i 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), skali prospektet
oplyse, hvorvidt de anvendte benchmark er leveret af en administrator, der er
godkendt og registeret af Den Europeesiske VVeerdipapir- 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 lebende frem mod udlebet af
overgangsordningen.

Alle afkast er angivet i danske kroner, med mindre andet specifikt er
angivet.
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Afkast og benchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

AlmenBolig Korte Obligationer KL

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK d 0,22

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W d 0,29

AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 0,91

AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 0,98

AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d 0,46 0,13

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL 0,44

Danske Obligationer Absolut KL

Danske Obligationer Absolut KL 0,98

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

\II/)\.;—]Eske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK 0,63 052

Danske Obligationer Allokering KL

Danske Obligationer Allokering KL 0,58 0,52

Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Danske Obligationer Varighed O - 6 KL 0,88

Danske Obligationer Varighed 3 KL

Danske Obligationer Varighed 3 KL 0,95 0,52

Emerging Markets KL

Emerging Markets, klasse DKK d -10,74 -10,06

Emerging Markets, klasse DKK W d -10,18 -10,06

Euro - Accumulating KL

Euro, klass SEK Y 2,12 3,09

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse

DKK d -1,25 -1,58

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse

DKK W d -0,98 -1,58

Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL

Europe High Dividend Restricted, klasse NOK | -7,75 -9,87

Europe Low Volatility - Accumulating KL

Europe Low Volatility - Accumulating KL -3,18

Flexinvest Aktier KL

Flexinvest Aktier KL -8,11

Flexinvest Danske Obligationer KL

Flexinvest Danske Obligationer KL 0,77

Flexinvest Fonde KL

Flexinvest Fonde KL 0,96

Afkast ogbenchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 0,15

Flexinvest Globale Obligationer KL

Flexinvest Globale Obligationer KL -4,17

Flexinvest Korte Obligationer KL

Flexinvest Korte Obligationer KL -1,20

Flexinvest Lange Obligationer KL

Flexinvest Lange Obligationer KL 0,84

Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Global Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W -9,89 -3,89

Global Equity Solution, klasse NOK W -9,56 -3,36

Global Equity Solution, klass SEK W -7,31 -1,15

Global Equity Solution 2 - Akkumulerende KL

Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W -10,06 -4,85

Global Equity Solution KL

Global Equity Solution KL -9,64 -3,89

Global KL

Global, klasse DKK d -4,86 -463

Global, klasse DKK W d -4,35 -4.63

Global Restricted KL

Global Restricted KL -7,64 -3,89

Global StockPicking Restricted - Accumulating KL

Global StockPicking Restricted - Accumulating KL -5,80 -9,49

Kommuner 4 KL

Kommuner 4 KL 0,83 0,52

Norske Aktier Restricted - Akkumulerende KL

Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK | -3,20 -2,20

Online Danske Obligationer Indeks KL

Online Danske Obligationer Indeks KL 1,02 0,95

Online Global Indeks KL

Online Global Indeks KL -3,99 -3,89

PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | -2,74 -2,84

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A -3,27 -2,84

US Dollar - Accumulating KL

US Dollar, klass SEK'Y 10,09 8,29

US High Yield Bonds - Akkumulerende KL

US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK W -6,39 -4,70

US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

US High Yield Bonds, klass SEK W h

-6,26

-4,55
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Afkast og benchmark for 2018

Udbytter

Afdeling/Andelsklasse

Acontoudbytte

Restudbytte

(DKK pr.andel) (DKK pr.andel)

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

US High Yield Bonds KL
US High Yield Bonds KL -5,84 -4,70
USAKL
USA KL -3,85 -0,02
USA Low Volatility - Accumulating KL
USA Low Volatility - Accumulating KL -3,73
Udbytter

Acontoudbytte Restudbytte

Afdeling/Andelsklasse

(DKK pr.andel)

(DKK pr.andel)

AlmenBolig Korte Obligationer KL
AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK d
AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W d

AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL
AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK d
AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL
AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Danske Obligationer Absolut KL
Danske Obligationer Absolut KL

Danske Obligationer Allokering KL
Danske Obligationer Allokering KL

Danske Obligationer VVarighed O - 6 KL
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Danske Obligationer Varighed 3 KL
Danske Obligationer Varighed 3 KL

Emerging Markets KL
Emerging Markets, klasse DKK d
Emerging Markets, klasse DKK W d

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse
DKKd

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse
DKK'W d

Flexinvest Aktier KL
Flexinvest Aktier KL

Flexinvest Danske Obligationer KL

0,40
0,40

0,60
0,60

0,50

0,50

0,60

0,50

0,60

0,50

0,60

0,60

0,50

0,60

950,00
1.140,00

90,00

110,00

4,90

Flexinvest Danske Obligationer KL 0,70
Flexinvest Fonde KL
Flexinvest Fonde KL 0,75 0,90
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 1,30
Flexinvest Globale Obligationer KL
Flexinvest Globale Obligationer KL 0,40
Flexinvest Korte Obligationer KL
Flexinvest Korte Obligationer KL 1,30
Flexinvest Lange Obligationer KL
Flexinvest Lange Obligationer KL 0,70 2,70
Global Equity Solution KL
Global Equity Solution KL 2,80
Global KL
Global, klasse DKK d 0,00
Global, klasse DKK W d 0,00
Global Restricted KL
Global Restricted KL 2,70
Kommuner 4 KL
Kommuner 4 KL 0,50 1,10
Online Danske Obligationer Indeks KL
Online Danske Obligationer Indeks KL 0,80
Online Global Indeks KL
Online Global Indeks KL 8,60
US High Yield Bonds KL
US High Yield Bonds KL 0,00
USAKL
USA KL 10,00
Afkast frem ti1 28.02.2019

) Afdeling Ar til
Afdeling/Andelsklasse dato
AlmenBolig Korte Obligationer KL
AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK d 0,37
AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W d 0,38
AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL
AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 0,96
AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 0,97

AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL
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Afkast frem ti128.02.2019

Afdeling/Andelsklasse Afdeling ﬁr‘ gl
ato

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d 0,73

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL 0,42

Danske Obligationer Absolut KL

Danske Obligationer Absolut KL 0,96

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,92

Danske Obligationer Allokering KL

Danske Obligationer Allokering KL 0,89

Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Danske Obligationer Varighed O - 6 KL 1,06

Danske Obligationer Varighed 3 KL

Danske Obligationer Varighed 3 KL 1,05

Emerging Markets KL

Emerging Markets, klasse DKK d 7,94

Emerging Markets, klasse DKK W d 8,05

Euro - Accumulating KL

Euro, klass SEK Y 3,55

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK d 1,62

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK \W d 1,67

Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL

Europe High Dividend Restricted, klasse NOK | 7,72

Europe Low Volatility - Accumulating KL

Europe Low Volatility - Accumulating KL 8,22

Flexinvest Aktier KL

Flexinvest Aktier KL 10,48

Flexinvest Danske Obligationer KL

Flexinvest Danske Obligationer KL 1,19

Flexinvest Fonde KL

Flexinvest Fonde KL 1,19

Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 0,45

Flexinvest Globale Obligationer KL

Flexinvest Globale Obligationer KL 3,44

Flexinvest Korte Obligationer KL

Flexinvest Korte Obligationer KL 1,31

Flexinvest Lange Obligationer KL

Flexinvest Lange Obligationer KL 1,46

Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Afkast frem til 28.02.2019

. Afdeling Ar til
Afdeling/Andelsklasse dato
Global Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W 11,20
Global Equity Solution, klasse NOK W 9,37
Global Equity Solution, klass SEK W 15,35
Global Equity Solution 2 - Akkumulerende KL
Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W 10,18
Global Equity Solution KL
Global Equity Solution KL 11,27
Global KL
Global, klasse DKK d 10,30
Global, klasse DKK W d 10,40
Global Restricted KL
Global Restricted KL 10,93
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL 11,55
Kommuner 4 KL
Kommuner 4 KL 0,96
Norske Aktier Restricted - Akkumulerende KL
Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK | 6,52
Online Danske Obligationer Indeks KL
Online Danske Obligationer Indeks KL 0,79
Online Global Indeks KL
Online Global Indeks KL 11,14
PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | 14,17
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A 14,09
US Dollar - Accumulating KL
US Dollar, klass SEK Y 4,53
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL
US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK \W 4,60
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 4,64
US High Yield Bonds, klass SEK W h 0,00
US High Yield Bonds KL
US High Yield Bonds KL 4,66
USAKL
USA KL 14,57
USA Low Volatility - Accumulating KL
USA Low Volatility - Accumulating KL 9,10

Skemaet viser afdelingens afkast fra 31.12.2018 frem til den 01.03.20189.

Opgjort pa baggrund af kurser pr. 28.02.201 8.
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Investeringsmarkederne i 2018

Verdensekonomien

Politisk modvind

Ekspansionen i global ekonomi fortsatte i 2018, men vaeksten faldt dog tilbage
til et niveau teettere pa den forventede langsigtede veekst. Det afspejlede i
seerdeleshed en svagere end ventet udvikling udenfor USA. Amerikansk
ekonomi viste styrke som konsekvens af Donald Trump-administrationens
lempelige finanspolitik. Det var dog ikke de ekonomiske negletal, som vari
fokusilebet af aret, men derimod en stribe af politiske begivenheder, som alle
havde det til feelles, at de skabte nervesitet pa de finansielle markeder og
blandt andet farte til perioder med kursfald pa aktiemarkederne.

Lavere skat og eget offentligt forbrug pressede amerikansk ekonomi op i et
hejt geari12018. Seerligt over sommeren slog amerikansk ekonomi de
generelle forventninger, da vaekstindikatorerne streg til vejrs. Flere haender
blev bragt i beskaeftigelse, og den amerikanske centralbank, Federal Reserve
(Fed) fortsatte med at heeve renterne. Henimod arets afslutning begyndte
effekten af finanspolitikken at ebbe ud, og investorerne blev nervese for
centralbankens kurs. Efter den fjerde renteforhejelse i december justerede
Fed forventningerne til 2019 og nedjusterede det forventede antal
renteforhejelser til to1 2019. Det skyldes Feds usikkerhed om, hvornar
pengepolitikken bliver for stram. Derfor vil Fed lebende vurdere effekten af
politikken ved at se pa, hvordan ekonomien reagerer.

Veeksten skuffede i 2018 i Europa grundet en raekke negative faktorer. Den
tyske bilindustri blev ramt af ny regulering, hvilket havde en negativ indflydelse
pa produktionen. Den private sektori Italien blev ramt af den negative
konsekvens af de hejere renter, som den nye finanspolitik i Italien har
forarsaget. | Frankrig bremsede servicesektoren kraftigt op i december som
resultat af de mange gadeprotester. Slutteligt har den kaotiske politiske
proces omkring Brexit formentlig ogsa veeret med til at trykke erhvervstilliden
ned ilebet af aret. Den skuffende veekst kan dog ikke alene forklares med
enkeltbegivenheder. Forventningerne var heje ved arets indgang, og effekter
fra en steerk euro og et mere udfordrende globalt eksportmilje har ogsa
bidraget til, at euroland ikke har levet op til forventningerne. Den Europeasiske
Centralbank (ECB) holdt dog fast i et relativt optimistisk syn pa veskst og
inflation og valgte ved udgangen af 2018 at annoncere enden pa dens store
opkebsprogram af obligationer, som blevigangsati 2015.

Kinesisk ekonomi kom hurtigt ud af starthullerne i 2018, men tabte
momentum som aret skred frem. Ved arets udgang var veeksten under trend,
og bekymringerne om de ekonomiske udsigter tiltog. Handelskrigen mellem
USA og Kina spillede en afgerende rolle i de mange bekymringer om kinesisk

ekonomi. Donald Trump overraskede mange inklusiv os med en meget
konfrontatorisk linje, og USA indferte toldsatser pa import af kinesiske varer.
Det begyndte dog at lysne sidst pa aret. Til det store G20-mede i slutningen af
november 2018 aftalte Donald Trump og Xi Jinping en midlertidig vabenhvile
pa handelsfronten frem til marts 2019. Derudover lagde Beijing op til en mere
ekspansiv ekonomisk palitik 1 2019 ved et internt politisk topmede i december
2018. Det betyder blandt andet, at en af de store modvinde fra 2018 -
infrastrukturinvesteringer - vil ga fra at bidrage negativt til at bidrage positivt
til veeksten i Kina.

Obligationer )
Stort fokus pa Italien

2018 startede ud med stigende renter i badde USA og Europa. Det skete som
folge af gode ekonomiske negletal og optimisme i markederne omkring den
ekonomiske vaekst. De positive eskonomiske negletal medferte ogsa flere
renteforhejelser fra den amerikanske centralbank.

Hen over foraret 2018 forsvandt optimismen dog i Europa, og renterne faldt
igen. Obligationsmarkederne havde fokus rettet mod den politiske situationi
Italien. Det italienske parlamentsvalg beted, at de to populistiske partier
Femstjernebeveegelsen og Lega Nord dannede regering. Det gjorde
markederne nervese, og de italienske renter steg fra at veere 1,25
procentpoint til at veere over 2,50 procentpoint hejere end de tilsvarende
renteri Tyskland. | september 2018 fremlagde den italienske regering et
planlagt budgetunderskud for 2019, der fik rentespeaendet til Tyskland til at
stige yderligere. Efter en konfrontation med EU-kommissionen om sterrelsen
pa budgetunderskuddet gik denitalienske regering dog til sidst med til et
mindre budgetunderskud, hvilket beroligede markederne og fik rentespasndet
til at falde lidt tilbage.

Sidst pa aret blev markedet nervest for den globale ekonomiske veekst.
Investorerne var bl.a. nervese for den verserende handelskrig mellem USA og
Kina samt Brexit. Centralbankerne adresserede sidst i december 2018
usikkerheden i markedet, men slet ikke nok til at berolige markederne.
Renterne faldt derfor i bade USA og Europa.

De danske realkreditobligationer har overordnet haft et fint 2018. De er blevet
understottet af, at udenlandske investorer fortsat har eget deres ejerande],
samt at den generelle eftersporgsel efter AAA-ratede obligationer (den
hejeste kreditkvalitet) har veeret stigende. Samtidig har udbuddet af
realkreditobligationer veeret faldende pga. omlaegning af 1an til stettede boliger
fra realkredit- til statsfinansiering. Merrenten pa realkreditobligationer i
forhold til tilsvarende statsobligationer blev dog udvidet, men den hejere rente
pa realkreditobligationer har til fulde kompenseret for denne udvidelse, sa
realkreditobligationer gav et hejere afkast end tilsvarende statsobligationer.
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Globale indeksobligationer blev iseer pavirket af de store olieprisbeveegelser i
2018. De farste 9 maneder af 2018 steg olieprisen stat, hvilket var med til at
drive inflationen hejere. Men de sidste 3 maneder af 2018 tog olieprisen
(Brent) et endnu sterre dyk nedad, hvilket fik inflationsforventninger til at falde
brat. Olieprisen faldt bl.a. som felge af sterre amerikansk produktion af
skiferolie og sterre skepsis om den globale ekonomiske veekst i slutningen af
2018. Ses der pa den underliggende inflation i euroomradet, har den langsomt
bevaeget sig opad, men den stigende lenveekst har endnu ikke slaet igennem pa
inflationen.

Kreditobligationer

Haojere kreditspend

2018 blev et vanskeligt ar for kreditobligationsmarkedet, hvor bade
virksomhedsobligationer med hej og lav kreditkvalitet oplevede stigende
risikopramier.

Merrenten pa kreditobligationer med lav kreditkvalitet set i forhold til
tilsvarende statsobligationer (kreditspeend] blev udvidet med 0,70
procentpointi 2018. Markedet var prasget af store udsving henover aret.
Dette var blandt andet drevet af, at ECB annoncerede afslutningen pa dens
opkebsprogram ultimo 2018, samt at Trumps handelskrig mod resten af
verden og ikke mindst Kina gav frygt for afmatning i den globale veekst.
Derudover blev kreditspaendene negativt pavirket af en fortsat usikkerhed om
Brexit, ligesom valget i Italien og det efterfelgende budgetoplaeg, som
overskred EU’s regler, ogsa pavirkede markedet negativt. Markedet for
europaeiske kreditobligationer med hej kreditkvalitet gav et negativt afkast pa
1,6 pct.i2018.

Kreditspeendene for europeaeiske kreditobligationer med lav kreditkvalitet blev
udvidet med 2,20 procentpointi 2018. Markedet var preeget af store udsving
henover aret. Dette var blandt andet drevet af reduktion af opkeb af
virksomhedsobligationer fra ECB's side. Ydermere var 2018 preeget af
negative geopolitiske begivenheder, store kursudsving pa aktiemarkederne,
tegn pa ekonomisk afmatning i Europa samt hasndelser pa selskabsniveau.
Sidstnasvnte medferte generelt en begraenset risikoappetit hos
markedsdeltagere, hvilket ferte til markante kursudsving i obligationer udstedt
af selskaber med lav kreditkvalitet. Markedet for europeeiske
kreditobligationer med lav kreditkvalitet gav et negativt afkast pa 4,0 pct.i
2018.

2018 blev et uventet darligt ar for obligationer fra de nye markeder.
Merrenten pa obligationer fra de nye markeder i forhold til tilsvarende
amerikanske statsobligationer blev saledes udvidet med hele 1,30
procentpoint over aret til 4,15 procentpoint ved arets udgang. Drivkreefterne
bag denne markante spaendudvidelse var en kombination af faldende
ravarepriser, handelskrig mellem USA og Kina, mindre support fra den vestlige
verdens centralbanker, generelt faldende risikovillighed blandt investorerne og

skuffende makroekonomisk vaekst i de nye markeder bade absolut og relativt i
forhold til resten af verden. Slutresultatet blev, at statsobligationer fra de nye
markeder udstedt i USD, men valutasikret over for DKK, kom ud af &ret med et
negativt afkast pa 7,2 pct.,, hvilket markerede det darligste ar siden
finanskrisen i 2008 og blot det fjerde ar med negative afkast, siden
markedsindekset sa dagens lysi 1996.

Statsobligationer fra de nye markeder udstedt i landenes egne valutaer
klarede sig dog vaesentligt bedre med et negativt afkast pa kun 1,3 pct.
omregnet til DKK. Det rene obligationsafkast var 3,2 pct., mens valutaerne fra
de nye markeder i gennemsnit blev svaskket med 4,5 pct. over for DKK.

Valuta
Dollarens comeback

2018 startede med en sveekkelse af dollaren overfor den danske krone og
euroen. Men i takt med stadig bedre tal for amerikansk ekonomi fulgt af
amerikanske renteforhejelser, Trumps skattereform og svagere vaskst i
Europa sa vi en styrkelse af dollaren henover sommeren 2018. Siden august
2018 har dollaren stort set vaeret usendret overfor den danske krone.
Dollaren blev samlet set styrket med 5,3 pct. overfor den danske krone i
2018. Det engelske pund har som ventet haft et sveert 2018, hvor kursen i hej
grad har veeret afhaengig af Brexit-forhandlingerne. Seerligt problemerne med
at fa udtreedelsesaftalen mellem EU og Storbritannien stemtigennem det
engelske parlament og frygten for, at der ikke kommer en aftale, svaekkede
pundet de sidste maneder af 2018. Pundet endte 2018 med en svaskkelse
overfor den danske krone pa 0,9 pct. Den japanske yen blev styrket 8,1 pct.

| Skandinavien har bade norske og svenske kroner haft et volatilt &r. Norske
kroner blev styrket ca. 4 pct.i takt med, at olieprisen stegi ferste halvdel af
2018. Men olieprisen dykkede kraftigt i efteraret 2018, og norske kroner
fulgte med ned og sluttede aret med en lille svaekkelse mod den danske krone
pa 0,6 pct. Svenske kroner blev sveekket en deli starten af 2018, hvor det
svenske boligmarked faldt, men har siden maj 2018 stabiliseret sigi et hejere
leje. Sidsti 2018 haevede den svenske Riksbanken renten, da den vurderede,
at svensk ekonomi er pa vej frem. Aret endte med en svaskkelse i den svenske
krone over for den danske krone pa 2,8 pct.

Globale aktier
Handelskrig og svagere okonomisk vekst trak aktierne ned

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed
har veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast teet pa nul, hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Seerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervesitet om de pengepolitiske
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stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktieri slutningen af 2018
med et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et
negativt afkast pa 10,4 pct. efter et 2018 med svag veekstudvikling og foreget
politisk usikkerhed saerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan
blev ramt af de globale aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt
afkasti2018 pa 8,3 pct. trods stabilitet pa savel den politiske som
ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kina var en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da vaeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct., -11,2 pct. og -9,9 pct.

De store teknologiskaber dominerede det amerikanske aktiemarked frem til
sommeren 2018, hvorefter de blev ramt af en sterre korrektion. Alligevel
klarede teknologiselskaberne sig generelt bedre end markedet set over hele
aret, og det var ogsa tilfeeldet for veekst- og momentumaktierne.

Danske aktier
Haoj volatilitet og stor spredning sektorerne imellem

Det danske aktiemarked faldt 7,5 pct.i 2018, hvilket dog er et mindre fald end
for de europeeiske aktier. Primo 2018 forventede markedet 7 pct.
indtjeningsveekst for de danske selskaber, men dette blev lebende nedjusteret
til et fald pa omkring 5 pct. bl.a. som felge af lavere USD og lavere indtjening i
bankerne. Aktier inden for medieudstyr og IT-sektoren klarede sig godt med
betydelige stigninger, mens shipping- og bankaktier gav negative afkast. Med et
negativt afkast pa 2,0 pct. kom de sma og mellemstore selskaber bedre
igennem 2018 end de store C25-selskaber, der oplevede et negativt afkast pa
7,8 pct.
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Det globale obligationsmarkedi2018

Renteniveauin Renteniveauin

Sektorudviklingen pa aktiemarkedernei2018

Obligationer pct. ultimo pct. ultimo Afkastipct.
2017 2018
Danmark 0,48 0,22 2,56
USA 2,41 2,69 6,13
Japan 0,05 -0,01 9,30
Tyskland 043 0,24 2,56
Eurozonen 1,23
Emerging markets -7,18
Erhvervsobligationer Inv. Grade -1,59
Erhvervsobligationer Spec. Grade -4,60

Renteniveauerne er for 10-drige statsobligationer. Afkastene er beregnet pa baggrund af
statsobligationerne fra J.P. Morgan med en restlebetid pa over 1 dr. * Seerlige indeks.

Valutamarkedernei2018

Sektor AEndringipct.
Energi -8,69
Materialer -11,58
Industri -9,88
Forbrugsgoder -3,50
Konsumentvarer -5,74
Sundhedspleje 7,08
Finans -11,20
Informationsteknologi -0,83
Telekommunikation -6,21
Forsyning 6,72
Ejendomme -2,83

Valuta AEndringipct.
Engelske Pund -0,88
Euro 0,23
Japanske Yen 8,10
Norske kroner -0,55
Svenske kroner 2,77
US dollar 5,28
Skemaet viser valutaudviklingen over for danske kroneri 2018.

Verdens aktiemarkederi2018

Aktier AEndringipct.
Danmark -7,50
Japan -8,28
USA -0,02
Hele verden -4,63
Europa -10,37
Norden -7,42
Fiernesten ex Japan -9,85
Emerging Markets -10,07
Latinamerika -1,64
Osteuropa -6,51

Kilde: Morgan Stanley og OMX.

Skemaet viser kursudviklingen i de enkelte aktiesektorer i 2018 gjort op ud fra alle verdens

aktier. Kilde MISCI World AC Index.
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Evaluering af forventningerne
til 2018

Vores forventning om global veekst pa et hejt niveau i 2018 med feerre
usikkerhedsfaktorer end aret fer blev ikke indfriet. Det forgangne ar var
preeget af flere begivenheder, som vi ikke pa forhand havde forudset omfanget
og konsekvenserne af, og som fik en stor pavirkning pa tveers af forskellige
aktivklasser. Dette geelder ikke mindst handelskrigen mellem USA pa den ene
side og Kina, EU og en raekke andre lande pa den anden side. Handelskrigen
spredte stor nervesitet pa de finansielle markederilebet af 2018.

2018 startede ellers med en udvikling som forventet, men som aret skred
frem, aftog veeksten forarsaget af bl.a. handelskrig, uvished om Brexit,
usikkerhed om rentestigninger og politiske uroligheder 1 Europa.

Forventningen om, at vaeksten i USA skulle falde til et mere moderat niveau,
blev mere eller mindre indfriet, men at den amerikanske ekonomi undervejs
viste den styrke, som den gjorde hen over sommeren 2018, havde vi ikke
forventet. Forventningen om en svagere USD holdt kun stik i starten af 2018,
hvorefter Donald Trumps skattereform og en svaskkelse af den europaeiske
okonomi betad en styrket USD for 2018 samlet set. Vores forventning om, at
Fed ville haave renten fire gange i lebet af 2018 blev indfriet.

De nye markeder, herunder Kina, levede op til vores forventninger om en
veekstafmatningi 2018, men vaeksten tabte dog mere momentum, end vi
havde regnet med. Vi havde ikke forudset Donald Trumps harde
udenrigspolitik overfor Kina med toldsatser pa kinesiske varer.

Ogsai euroland fik vi som forventet en afmatning, men heller ikke her havde vi
forventet, at afmatningen ville vaere séa kraftig. Blandt de negative drivkraefter
var Brexit-forhandlingerne, valget i Italien, franske gadeoptejer og en presset
tysk bilproduktion. Tingene udviklede sig som forventet i relation til ECB, somi
2018 annoncerede, at den vil stoppe sit opkebsprogram af obligationer ved
slutningen af 2018.

Vi havde forventet, at aktiemarkederne i 2018 ville give moderat positive
afkast, mens aktiemarkederne i 2018 leverede negative afkast.
Aktiemarkederne var pavirkede af bade politiske og ekonomiske faktorer
specielt hen imod slutningen af aret. 2018 var kendetegnet ved en tiltagende
bekymring for den globale veekst, som aret skred frem. Denne tiltagende
bekymring var bl.a. drevet af et relativt hejt udgangspunkt for den globale
okonomiske aktivitet fra 2017, stigende politisk usikkerhed samt ekonomiske
negletal, der indikerede, at den globale veekst var aftagende.

Vores forventninger om stigende inflation vist sig at holde stik. Vi havde
forventet, at renterne skulle stige, men dette holdt kun stik i USA, mens vi sa
faldende renteri euroland (Tyskland). Merrenten pa kreditobligationer med
savel hej som lav kreditkvalitet blev mod forventning betydeligt udvideti 2018,
og tilsvarende blev merrenten pa danske realkreditobligationer mod
forventning udvideti2018.

Obligationer fra de nye markeder udstedt i USD indfriede langt fra vores
forventninger om at give et mindre, men positivt afkast. Mange af de forbehold,
vi havde taget i forhold til vores forventninger, udspillede sigilabet af 2018.
Kreditspaendet mellem obligationer fra de nye markeder og tilsvarende
amerikanske statsobligationer blev mod forventning udvidet, forarsaget at
faldende amerikanske renter og opbremsning i den kinesiske ekonomi.

Ved indgangen til 2018 havde vi en forventning om en svagt stigende EUR.
Forventningen blev opfyldt de ferste par maneder, men sé& medferte en staerk
amerikansk ekonomi, at situationen vendte, og samlet set for 2018 sa vi en
styrket dollar. Som forventet udviklede yen sig positivt for 2018 som helhed.
For den svenske krone havde vi forventet et usendret niveau, men oplevede en
mindre svaekkelse. Den norske krone udviklede sig slet ikke som forventet, da
en faldende oliepris gav en sveekkelse af den norske krone.
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Overordnede forventninger til
investeringsmarkederne 1 2019

Ver‘den?,akonomien_
Fra divergens til Ronvergdens

2018 var et brud med den synkrone udvikling blandt de store ekonomier, som
vivar vidner tili 2017. Vi forventer, at de asynkrone tendenser vil fortseette
indi 2019, men med omvendt fortegn. USA vil tabe momentum, hvorimod
euroland og Kina vil genfinde dele af det tabte momentum. Samlet set vil det
efterlade global skonomi med en vaekst moderat over trend set over aret som
helhed, og vi anser derfor risikoen for recession som veerende lav.

| USA forventer vi, at effekterne af Donald Trumps finanspolitik vil fortseette
med at ebbe ud, om end den stadig vil bidrage positivt til vaeksteni2019. De
seneste data viser, at banksystemet strammer 1&nebetingelserne, hvilket vil
vaere en modvind for vaeksten. Samlet set forventer vi, at vaeksten kommer til
at ligge lidt under potentiel veekst 1 2019. Vi tager Feds ord for gode varer og
forventer, at centralbanken ikke vil foretage nogen renteforhejelseri20189.
Det skyldes, at inflationen forventes at forblive omkring Feds langsigtede mal
pa to procent, da det stramme arbejdsmarked opvejes af, at
inflationsforventningerne er forankret pa et historisk lavt niveau.

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 beheeftet med usikkerhed at give bud pa den
konkrete udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer
vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal for
afkastforventningerne for det kommende ar.

| euroland forventer vi, at de negative effekter af opbremsningen i tysk
bilindustri samt strejker og protester i Frankrig vil aftage ilebet af 2019.
Kombineret med en lempelig finanspolitik vil det bringe veeksten op til et niveau

lidt under det niveau, vi forventer pa lang sigt. Brexit-processen vil
sandsynligvis fortseette med at veere en moderat modvind for veeksten. Det
skyldes, at vi ikke regner med, at paolitikerne i Storbritannien kan enes om en
aftale pa den korte bane, men behaver mere tid. Vi forventer altsa, at de pa den
ene side vil forma at undgéa en "hard” exit ved at kebe mere tid hos EU, men
omvendt at usikkerheden vil vise sig varig, da vi ser en lille sandsynlighed for
en afklaring for d. 29. marts 2019.Vender vi blikket mod inflationsudsigterne,
er vi skeptiske omkring ECB’s evne til at bringe inflationen tilbage pa omkring
to procent. Derfor ser vi en sterre sandsynlighed for, at ECB ferst hasver
renten i 2020 i forhold til at haeve renteni 2019. Der vil med andre ord ikke
vaere opadgéende pres pa renterne fra pengepolitikkeni2019.

| Kina forventer vi, at vaeksten vil vende til det bedre. Det skyldes, at Beijing
justerede den ekonomiske politik i andet halvar af 2018. Kineserne
gennemferer en starre skattereform, som lemper bade erhvervsskatter og
personskatten. Det vil understette den indenlandske efterspergsel.
Pengepolitikken blev ogsa lempet, hvilket vil understette bankernes langivning.
Seerligt lokalregeringerne forventer vi vil skrue op for infrastruktur-
investeringer igen som konsekvens af billigere finansieringsmuligheder. Det
betyder dog ikke, at vi skal forvente et vaeskstboom. De amerikanske toldsatser
vil ramme eksporten og virke som en stopklods for vasksten. Vi forventer dog
ikke, at handelskonflikten vil eskalere yderligere. USA og Kina vil fa sveert ved
at lave en vidtraekkende og langtidsholdbar aftale, da der fortsat eksisterer
afgerende og sveert leselige stridspunkter inden for teknologiomradet. En
mindre handelsaftale om landbrugsvarer og biler forekommer dog sandsynligt.
Samlet set forventer vi, at kinesisk ekonomi vil vokse i trad med Beijing egne
ambitioner om en veekstrate pa godt seks procent.

Obligationer ) )
Italien og Brexit fortsat i fokus

Den ledige arbejdskraft i USA og kerne-eurolandene er blevet mere knap, og
det har medfert stigende lenvaekst i bade euroomradet og USA. Vi forventer, at
stigende lenninger langsomt vil s1& igennem pa europeeisk inflationi2019.
Kerneinflationen vil dog fortsat veere under 2 pct., og spergsmalet er, om
stigningen vil veere nok til, at ECB ter haeve renten.

Vi forventer ikke, at Fed vil heeve rentenilebet af 2019, og at ECB
sandsynligvis ferst heever renten, for ferste gang siden 2011, i lebet af
2020. Vi forventer ikke, at Bank of Japan vil sleekke yderligere pa sit band for
den 10-arige rente.

Selvom der kom en lesning p& uenigheden om det italienske statsbudget i
2018, tror vi, at uenighederne vil genopstai 2019. De grundliggende
problemeri Italien med lav veekst og en stor offentlig geeld er stadig ikke lest,
ogi forhandlingerne mellem den italienske regering og EU-kommissionen vil
retorikken fortsat veere skarp. Hvis Lega Nord gar yderligere frem i
meningsmalingerne, er det ikke utaenkeligt, at det kan fere til et nyvalg i Italien.
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Hvis regeringen far et styrket mandat, vil den potentielt kunne forsege at
presse EU-kommissionen yderligere pa budget-spargsmalet. Relateret hertil
vil europavalget i 2019 ogsa fylde i markedet, og isaer spergsmalet om, hvor
godt de populistiske og euro-skeptiske partier vil klare sig, vil vaere i fokus.
Derudover vil markedet have et stort fokus pa Brexit. Selv hvis Theresa Mays
aftale med EU til sidst bliver stemtigennem, er der stadig lange udsigter til, at
vi ved, hvordan det fremtidige samarbejde mellem Storbritannien og EU vil se
ud. Usikkerheden om udfaldet er stor, og Brexit-forhandlingerne vil betyde
mere for de engelske renter end den underliggende ekonomi.

Danske realkreditobligationer ser fortsat billige ud i et historisk perspektiv.
Kombinationen af nye og flere investorer og lavere udbud forventer vi vil have
en positiv indvirkning pa veerdianseettelsen af obligationerne.
Realkreditobligationer er stadigi 2019 attraktive for udenlandske investorer,
blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdeekning fra danske kroner til
deres valuta. ZEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne
kan dog eendre den udenlandske efterspergsel, men omvendt kan det ogsa
medfere oget interesse.

| forhold til globale indeksobligationer blev inflationen i 2018 isaer tynget af en
lavere oliepris. Markedets inflationsforventninger pa indeksobligationer er
derfor ogsa skruet helt i bund. Samtidig er lenningerne dog som tidligere
neevnt stigende, hvilket vi forventer vil betyde stigende kerneinflationeni2018.
Det eriseerilande som Tyskland og USA, at arbejdsmarkederne er meget
pressede, mens der stadig er ledig kapacitet i de sydeuropeaeiske lande.

Kreditobligationer ) ) ) )
Haojere kreditspend gor kreditobligationer mere attraktive

ECB’s beslutning om at ophere med at opkebe obligationer i markedet har
allerede pavirket kreditspeendeneilebet af 2018. Det er svaert at forudsige,
hvor ligevaegten pa kreditspaendene er, oginvestorerne igen finder
kreditobligationer med savel haj som lav kreditkvalitet attraktive. Vi er
imidlertid teettere pa dette givet den store spaendudvidelse, vi sa 12018, og vi
forventer ikke en tilsvarende udvidelse af kreditspeendene i 2019, da vi ikke
forventer, at investorerne gar ud af kreditobligationer med samme intensitet
somi2018. Givet de hejere kreditspaend er kreditobligationer nu mere
attraktive end ved starten af 2018. Det vil derfor ikke vaere overraskende, hvis
vi begynder at se efterspergsel i lebet af 2019.

Pa rentesiden forventer vi, at markedet vil begynde at inddiskontere en delvis
normalisering af renterne.

Det virkede som om, at finansmarkederne mod arets slutningi 2018 var
drevet af en begyndende recessionsfrygt. Det finder vi imidlertid overdrevet,
da vi forventer, at den globale ekonomii 2019 vil udvise en peaen positiv vaekst
over den langsigtede trend. Da vi samtidig forventer at se en genopretningi de
nye markeder med en udvidelse af veekstforskellen til resten af verden oven pa

den skuffende udviklingi 2018, vurderer vi, at det nuvaerende kreditspaend er
attraktivt 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 paent positivt
afkast pa obligationer fra de nye markederi 2019. Vi méa dog erkende, at
usikkerheden om den amerikanske renteudvikling fortsat er stor, ligesom
stigende protektionisme i USA og en mulig veekstopbremsning i Kina udger
vaesentlige risikofaktorer for de nye markeder.

Valuta o
Fortsat stort fokus pd pengepolitik

Vores forventning om, at FED ikke vil haeve rentenilebet af 2019, samt ECB’s
annoncering om at stoppe dens opkebsprogram af obligationer er allerede
priset ind i den nuveerende dollarkurs. Vi forventer, at en renteforhejelser fra
Fed, vil betyde en styrket dollar. Der er dog vaesentlig usikkerhed knyttet til den
europeeiske vaekst og inflation, sydeuropeeisk geeldskrise og Brexit, der kan
overraske negativt og udlese et fald i euroen eller stigning i dollaren overfor
den danske krone. For det engelske pund er den altoverskyggende historie
stadig, hvordan aftalen om udtreedelsen af EU ender. Vi forventer stadig store
udsving, indtil der er klarhed om en aftale, og muligvis en markant eendring i
veerdien af pundet afhaengig af udfaldet af aftalen.

Vi forventer ikke store aendringer fra Japan og ser her aendringen i japanske
yen som afhaengig af, hvad der skeri euroland med de samme risici som nasvnt
under dollaren.

Den norske krone har igen vist sin afhaengighed af olieprisen, og vi forventer en
del volatilitet i kursen fremadrettet. For svenske kroner har vi set en
stabilisering af boligmarkedet og kursen pé den svenske krone. Vi forventer en
fortsat stabilisering af svenske kroner eller en svag styrkelse. Risikoen for
svenske kroner er fortsatte fald i den globale ekonomi, hvor svensk ekonomi er
meget eksportorienteret og afheengig af internationale konjunkturer.

Globf:ﬂt.e aktier ) )
Positive afkast i 2019, men med stor usikkerhed

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle
aktiemarkeder som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes
pengepolitiske ageren og den geopolitiske udvikling vil have veesentlig
betydning for aktierne i 2019.



24 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

De!nske aktier .
Vi forventer beskedne, men dog positive afkast

Hovedparten af de faktorer, der forarsagede faldende aktiemarkeder i anden
halvdel af 2018, er fortsat uafklarede og kan fortsat give urolige
aktiemarkederi20183. Overordnet venter vi dog en positiv veekst i Europa og
USA. Kombineret med en relativ beskeden forventet indtjeningsfremgang for
de danske selskaber pa bare 3 pct. betyder det, at vi venter beskedne, men dog
positive afkast i 2019. Indtjeningsveeksten forventes at blive betydeligt hejere i
2020 med en vaekst pa 12 pct. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked fair prisfastsat.



25 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

Redegorelse for
samfundsansvar

Danske Invest-gruppen arbejder struktureret med ansvarlighed i
investeringsprocessen og det aktive ejerskab ved at integrere ESG-faktorer
(milje, sociale forhold, god selskabsledelse). Formalet er at skabe
tilfredsstillende afkast til investorerne og pavirke portefeljeselskaberi en
positiv retning.

Danske Invest-gruppens arbejde med ansvarlige investeringer er funderet i
politikerne 'Responsible Investment Policy’ samt 'Politik for udevelse af
stemmerettigheder’. Palitikkerne har til formal at sikre, at Danske Invest-
gruppen ikke investerer 1 selskaber, der overtraeder menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, antikorruption samt milje- og klimabeskyttelse.
Politikkerne felger en raskke internationale principper for samfundsansvar
herunder:

UN Global Compact

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

UN Guiding Principles on Business & Human Rights

The UN-backed Principles for Responsible Investments

The UN Environmental Program Finance Initiative

The Universal Declaration of Human Rights

The ILO Declaration of Fundamental Principles of Rights at Work

Arbejdet med ansvarlige investeringer implementeres og operationaliseres
gennem portefeljeradgiverne og -forvalterne og omfatter aktier,
virksomhedsobligationer og statsobligationer udstedt af lande i de nye
markeder.

Vi forventer, at vores portefeljeradgivere og -forvaltere integrerer ESG-forhold
i deres investeringsprocesser og -beslutninger sammen med finansielle
forhold for at identificere risici og muligheder, og at de gar i dialog med
selskaber om veesentlige forhold for at understette vaskst og god
selskabsledelse. Der foretages lebende monitorering af, at vores
portefeljeradgivere og -forvaltere efterlever disse forventninger og gennem
dialog adresserer vi yderligere tiltag i relation til ESG integration og aktivt
ejerskab.

Danske Bank Asset Management (DBAM]) er Danske Invest-gruppens
hovedportefeljeradgiver, og i samarbejde med DBAM udvikler Danske Invest-
gruppen arbejdet med ansvarlige investeringer. | de felgende afsnit beskrives
derfor DBAM'’s processer for ansvarlige investeringer herunder ESG

integration og aktivt ejerskab for aktivt forvaltede fonde, men vores evrige
portefeljeforvaltere har tilsvarende processer.

Integration af ESG-faktoreriinvesteringsprocessen

Portefeljemanagere hos DBAM integrerer ESG-faktorer sammen med
finansielle faktoreriinvesteringsprocessen for at identificere, analysere, og
vurdere alle vaesentlige faktorer, der har en betydelig pavirkning pa
portefeljeselskaberne og deres fremtidige veerdiskabelse.
Portefeljemanagerne har adgang til veerktejer og ESG-data om
portefeljeselskaberne fra en raskke specialiserede ESG-dataudbydere.
Derudover er portefeljemanagere supporteret af DBAM’s interne
specialiserede ESG-afdeling, der lebende radgiver portefeljemanagere og laver
ESG-uddannelsesforleb. Gennem disse veerktejer, data og uddannelse er
portefeljemanagerne i stand til at identificere de veesentligste risici og
muligheder, der pavirker portefeljeselskaber.

Ved at integrere ESG-faktorer sammen med finansielle faktorer i
investeringsprocessen far portefeljemanagere en helhedsforstaelse af og
viden om selskabernes kvalitet, strategi, risici, og muligheder, sa de kan give de
bedst mulige investeringsrad, der skaber tilfredsstillende afkast til
investorerne.

Vurdering af risici

Nar portefeljemanagere identificerer, analyserer og vurderer
portefeljeselskabernes veesentligste risici, séa aftheenger det af en raskke
aspekter. Veesentlige risici varierer fra selskab til selskab ud fra en reekke
forhold som fx branche, forretningskompleksitet, produkter og services,
konkurrencesituation, reguleringsregime, forbrugertrends etc. Til at
understotte portefeljemanagernes investeringsproces bliver
investeringsuniverset labende screenet for at identificere selskaber, der kan
have potentielle risiciinden for ESG-relaterede forhold. |
investeringsprocessen er analyse og vurdering af risici inden for fx klima, milje,
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigsheder samt korruption enintegreret
del. Samtidig screenes investeringerne for at sikre, at principperne for de fem
fernaevnte forhold i 'Responsible Investment Policy’ bliver overholdt. DBAM er
en del af Danske Bank Group, der har en raekke 'Positions Statements’. Ud fra
disse arbejder DBAM p4, at investerede selskaber overholder menneske-
samt arbejdstagerrettigheder, anti-korruptionslove og tager hensyn til milje-
og klimabeskyttelse. Lees mere om 'Position Statements’ pa danskebank.com.
Nedenfor gennemgéas udvalgte eksempler pa veesentlige risicii relation til de
fem fernaevnte omrader:

Klima

Selskaber inden for ejendomsbranchen kan veere pavirket af eksempelvis
forandrede klimamenstre, der kan resultere i hyppigere ekstreme vejrforhold.
Her er der fokus p3, selskaberne lebende analyserer, hvordan klima-relaterede
risici pavirker forretningen, og hvorvidt de mitigerer disse risici for at skabe en
robust forretningsmodel. Selskaber inden for skovdrift kan ogsa blive pavirket
af klimaforandringerne. Det kan veere ift. forandringer i nedbersmenstre og



26 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

temperaturer, hyppigere ekstreme vejrforhold eller skovbrande. Her er der
ligeledes fokus p3, selskaberne handtere vassentlige risici forarsaget af
klimaforandringernes pavirkning pa skovdrift og traeproduktion.

Milje

Produktion af kemikalier kan generere farligt affald som tungmetaller, syre
eller spildevandsslam. Kemikalieselskaber er underlagt regulering ift.
affaldshandtering og kan have udfordringer med at handtere lovkrauv til
transport, behandling, opbevaring og bortskaffelse. Her er der fokus pa
selskabernes strategi for fx reduktion af affald, effektiv og korrekt handtering
og bortskaffelse af affald eller genanvendelse. Selvom sadanne initiativer kan
kreeve store investeringer, sa kan det veere med til at reducere selskabernes
langsigtede omkostninger og reducere risici for regulatoriske sanktioner eller
sagsanleeg.

Produktion af byggematerialer kreever ligeledes betydelige maengder vand, og
branchen er underlagt regulatorisk og operationelle risici forsaget af fx
vandknaphed der skaber eget prispres, omkostninger forbundet med
vandforsyning eller regulering af spildevandshandtering. Produktionen kan
blive pavirket, hvis selskaber ikke har en stabil vandforsyning, og samtidig kan
stigende priser pa vand ege produktionsomkostningerne. Selskaber der
implementerer teknologier og processer, der effektiviserer vandforbruget, vil
have feerre forretningsmaessige risici relateret til fx stigende
produktionsomkostninger, vandmangel og reducerer pavirkningen fra
regulering.

Arbejdstagerrettigheder

Selskaber, der producerer byggematerialer, har typisk forhejede risici inden
for sikkerhed og sundhed. De forhejerede risici skyldes bl.a., at udvinding af
ramaterialer involverer brugen af entreprenermaskiner (tungt udstyr], og der
kan udvikles farligt stev, der kan have helbredsmaessige konsekvenser. Inden
for denne branche er der fokus pa, hvordan selskaberne handterer og
reducerer risici inden for sundhedsforhold og arbejdssikkerhed, og hvordan de
skaber en kultur, der promoverer sikre arbejdsforhold.

Inden for bio- og farmaindustrien er manglende produktsikkerhed eller
ukorrekte informationer om bivirkninger en vaesentlig risiko, der kan fare til
omkostningstunge erstatningssager. Her er der fokus pa, at selskaberne bl.a.
har sikkerhedsforanstaltninger i deres produktionsfaciliteter og god
governance af produktudviklingen.

Menneskerettigheder

Generelt analyseres der lebende, hvordan portefeljeselskaber handterer
aspekter relateret til UN Global Compact herunder menneskerettigheder.
Eksempelvis har mineselskaber ofte aktiv minedrift p4 samme lokation over en
arreekke, og de er afhaengige af lokal stette for at fa og opretholde tilladelser til
drive minedrift. | lebet af perioden med aktiv minedrift kan der opstéa
situationer, hvor lokalsamfund bliver socialt eller miljemeessigt pavirket.
Derfor er der fokus p&, hvordan mineselskaber handterer samarbejdet med

lokalsamfundet og andre interessenter for at mitigere risici relateret til
lokalsamfundets rettigheder og interesser, der kan pavirke minedriften.

De samme forhold ger sig geeldende for forsyningsselskaber, der ogsa kan
veere afhaengige af stotte fra lokalsamfundet i fx udviklingen nye
infrastrukturprojekter. Igennem hele projektets faser er det vigtigt, at
selskaber adresserer og handterer lokalsamfundets interesser, rettigheder
eller bekymringer.

Korruption
Medicinalindustrien er underlagt en raekke internationale, nationale og

regionale lovgivninger, der skal forhindre korruption og bestikkelse, der kan
give selskaber ulovlige konkurrencemeessige fordele. Eksempelvis er der
strenge lovkrav i USA, der ger det ulovlig for selskaber at finansiere aktiviteter,
der pa ulovligt vis vil give dem nye kunder eller beholde eksisterende kunder.
Inden for denne industri er der bl.a. fokus pa selskabernes procedurer for at
forhindre korruption lever op til lovkravene i alle lande, som de opererer i.

Aktivt ejerskab gennem dialog og stemmeafgivelse

Danske Invest-gruppen bruger sin indflydelse som investor til at pavirke
portefeljeselskaber igennem dialog og ved at stemme pa generalforsamlinger.
Udgangspunktet er at forblive investorer i selskaber - og dermed have
mulighed for at kunne bidrage til en positiv udvikling - fremfor at fraseelge
ejerandele og vende ryggen til, nar der opstar risici, udfordringer eller
dilemmaer.

Dialogen med selskaber drives af de enkelte portefeljemanagere, da de er
eksperter i selskaberne i portefeljen ogi deres respektive
investeringsstrategier. Denne tilgang vurderes at vaere den mest konstruktive
og effektive made til at pavirke selskaber og skabe vaerdi for
portefeljemanagernes investeringsbeslutninger.

I lighed med analysen sa giver den lebende dialog sterre viden om
portefeljeselskaber og fx deres strategi, kvalitet, finansielle forhold og
handtering af ESG-forhold herunder klima, milje, arbejdstagerrettigheder,
menneskerettigheder og korruption. Portefeljemanagere diskuterer og seetter
fokus pa selskabernes veesentligste risici samt muligheder, og de kan pavirke
selskaberne til at handtere ogiveerksaette initiativer, der mitigerer vaesentlige
risici, sa portefoljeselskaber kan skabe langsigtet veerdi til investorerne.
Konkluderes det, at selskaber ikke adresserer veesentlige risici
tilfredsstillende over tid, kan ejerandelene i selskaberne fraseelges.

Dialogen med og analysen af portefeljeselskaber giver portefeljemanagere et
helhedsbillede af portefeljeselskabernes risici og muligheder, og det ger
portefeljemanagere i stand til at give de bedst mulige investeringsrad, der
skaber tilfredsstillende afkast til investorerne.

| 2018 havde DBAM 643 dialoger med 422 selskaber om 53 ESG-emner. Der
var bl.a. 366 dialoger om klima- og miljeforhold, 21 dialoger om anti-korruption
og 202 dialoger om sociale forhold. Lees mere om DBAM'’s dialoger med
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portefeljeselskaber i deres rapport for aktivt ejerskab, der er tilgeengelig pa
danskeinvest.dk.

Eksempler pa DBAM's dialog med selskaber

Der har veeret dialog med et energiselskab om dets tiltag og udfordringer
inden for klima-relaterede risici. Over de seneste ar har selskabet revideret sin
langsigtede strategi og fremlagt en plan for at reducere sit CO2-aftryk, der er
péa linje med maéalene i klimaaftalen fra Paris. Der vil lebende blive fert dialog
med selskabet for bade at sikre, at selskabet leverer pa sin strategi og for at
diskutere potentielle strategiske udfordringer undervejs.

Hertil har der ogsa veeret dialog med et selskab, der udvinder ramaterialer.
Selskabet varinvolveret i et miljeuheld forarsaget af ekstreme vejrforhold, og
der blev diskuteret initiativer, der vil gere selskabets produktionsforhold mere
robuste ogi stand til at modsté lignende episoder. Herudover blev selskabets
strategi for at reducere klima-relaterede risici diskuteret, sa de betragter
klima-relaterede risici ud fra et holistisk perspektiv og tager hejde for bade
politisk klima- og miljeregulering samt forandrede klimaforhold, der kan veere
en risiko for selskabet.

Derudover har der veaeret dialog med et teknologiselskab om dets politikker for
anti-korruption. Selskabet havde vaeret involveret i en korruptionssagi et hej-
risiko land, ogi dialogen blev der diskuteret tiltag for at forhindre korruption pa
tveers af selskabets aktiviteter i forskellige lande. Bl.a. blev behovet for
nultolerance overfor compliance-overtraedelser betonet, og at der er tydelig
kommunikation over for medarbejderne ift. til at leve op til selskabets anti-
korruptionspolitik.

Stemmer pa generalforsamlinger

Danske Invest-gruppen stemmer pa generalforsamlingerne hos selskaber, der
er i aktivt forvaltede fonde, og hvor Danske Invest-gruppen har betydelige
ejerandele. Formalet med stemmeafgivelsen er til enhver tid at sikre og
understotte at selskabet skaber langsigtet vaerdi ved at mitigere veesentlige
risici og udnytte veesentlige forretningsmuligheder. 1 2018 blev der stemt pa
313 generalforsamlinger om 4.597 forslag. Se hvordan der blev stemt pa
generalforsamlinger i 2018 pa den digitale stemmeplatform, der er
tilgeengelig pa danskeinvest.dk.

Oget transparens om det aktive ejerskab

Danske Invest-gruppen arbejder lebende pa at kommunikere dbent om
arbejdet med ansvarlige investeringer. Derfor lancerede Danske Invest-
gruppeni 2018 en digital stemmeplatform, der halvarligt offentligger pa hvilke
generalforsamlinger, der stemmes, og hvordan der stemmes pa
generalforsamlingsforslag. Derudover publicerer hovedportefeljeradgiveren,
DBAM, en rapport for sit arbejde og resultater med aktivt ejerskab herunder
dialog med portefeljeselskaber og stemmeafgivning pa generalforsamlinger.
Rapporten publiceres halvarligt og er sammen med stemmeplatformen
tilgeengelig pa danskeinvest.dk.

Anbefalinger for god selskabsledelse

Danske Invest-gruppen ensker at bidrage til at udvikle finanssektorens
transparens omkring ansvarlige investeringer. Pa den baggrund er Danske
Invest-gruppen bl.a. tiltradt "Anbefalinger for aktivt ejerskab" fra Komitéen for
god selskabsledelse, hvor der rapporteres om tilgangen og resultaterne med
aktivt ejerskab. Rapporteringen er tilgeengelig pa danskeinvest.dk.

Nye eksklusioner

| 2018 besluttede Danske Invest-gruppen at ekskludere selskaber, der far
30% eller mere af deres indtjening fra udvinding af tjseresand eller termisk kul
eller fra produktion af energi, som er baseret pa denne type braendstoffer. Pa
den baggrund blev 90 selskaber ekskluderet fra investeringsuniverset.
Derudover blev retningslinjerne og tilgangen til selskaber med aktiviteter
inden for atomvaben justeret. Det betyder, at der pr. 31/12-2018 er
ekskluderet 37 selskaber inden for atomvabenindustrien fra
investeringsuniverset.

Samlet er 146 selskaber ekskluderet fra Danske Invest-gruppens
investeringsunivers pr. 31/12-2018.

Statsobligationer

Danske Invest-gruppens investeringer i statsobligationer bliver screenet efter
sanktioner fra FN og EU, mens der heller ikke investeres i enkelte
statsobligationer ud fra vurderinger baseret pa Worldwide Governance
Indicators. Eventuelle eksklusioner af investeringer i statsobligationer sker
uden dialog.

Rapporterer pa baeredygtighed

DBAM er en del af Danske Bank Group, der har underskrevet det FN-stottede
initiativ 'The Montreal Carbon Pledge’, der forpligter investorer til at male og
offentliggere COR2-aftrykket for investeringer. Det betyder, at der bliver malt og
offentliggjort CO2-aftryk for en reekke investeringsfonde pa hjemmesiden.
Maling af CO2-intentisitet giver sterre indsigt i og forstaelse for, hvordan den
enkelte fond handterer klimarelaterede risici og muligheder. Danske Invest-
gruppen vil arbejde pa at udvide antallet af fonde, hvor der males CO2-aftryk.
En stor del af Danske Invest-gruppens fonde har en basredygtighedsprofil, sa
investorer har mulighed for at fa indsigt i de enkelte fondes arbejde med
ansvarlighed og beeredygtighed. Derudover har en reekke af fondene ogséa en
baeredygtighedsvurdering lavet af det uafhaengige analysebureau
'Morningstar’. Her tildeles fondene en vurdering mellem O og 5
'beeredygtighedsglober’ afhaengig af, i hvor hej grad portefoljeselskaber
indarbejder ESG i deres forretningsmodel og processor.

| lighed med DBAM felger Danske Invest-gruppens politik for ansvarlige
investeringer de seks principper for ansvarlige investeringer hos UN-PRI.
Arligt rapporterer DBAM om sine processer, udvikling og resultater til UN-PR,
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ogi 2018 modtog DBAM den hejeste karakter pa A+ fra UN-PRI. Laes mere
om de seks principper pa unpri.org.

Initiativeri2019

Danske Invest-gruppen vili 2019 fortsaette med at styrke sit arbejde med
ansvarlige investeringer for at skabe tilfredsstillende afkast til investorerne,
pavirke portefeljeselskaber og bidrage til positiv udvikling. Det vil bl.a. ske med
baggrund i felgende initiativer:

e Revidere politikken for ansvarlige investeringer i samarbejde med
DBAM

e Styrke processerne for ESG-integration i investeringsprocesserne i
samarbejde med DBAM og evrige portefeljeforvaltere

e Qge antallet af fonde, der kan stemme pa generalforsamlinger

e Fortsat ege transparensen og kommunikere om tilgangen og
resultaterne med ansvarlige investeringer hos de relevante
portefeljeforvaltere



Risici samt risikostyring

Som investoriforeningen far man en lebende pleje af sin opsparing. Plejen
indebaerer bl.a. en hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer, der er
painvesteringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling.
Der er nogle risici, der iseer 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 investerer inden for hvert deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. investereri 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 veere knyttet til 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 en investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en
investeringsprofil, sé investeringerne kan sammensasttes 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 veere en god idé at fastlaegge 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.
Onskerinvestor f.eks. en meget stabil udvikling i sine Danske Invest Select-
beviser, ber man som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne med haoj
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 8.
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 regnskabsmeaessige indre veerdi de seneste fem ar og/eller
repraesentative data. Store historiske udsving er lig hej risiko og en placering
til hejre pa indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko og en
placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens placering pa
risikoindikatoren er ikke 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 givhe rammer pa de mange forskellige investeringsomrader, vi
investerer pa. Eksempler péa risikostyringselementer er afdelingernes
portefeljeradgivnings- og -forvaltningsaftaler samtinstrukser 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

Enhver investeringsbeslutning 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 seelger 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 maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er
repreaesentative 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 sddanne afdelinger vil deri
afdelingsberetningen fremga 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
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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 og lavere end det pagseldende benchmark.

Narinvesteringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeksbaseret - betyder
det, at investeringerne er sammensat, sa de folger det valgte indeks teet.
Derved kan investor forvente, at afkastet i store trask svarer til udviklingen i
indekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end udviklingen i det valgte
indeks, fordi omkostningerne traskkes frai 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 begraensninger pa kreditrisikoen via krav til
kreditvurderingen (ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang reekke interne
kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa at forbedre systemerne, og der straebes 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 jeevnligt 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.

Pait-omradet leegges stor veegt pa data- og systemsikkerhed. Der er
udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som malinden for
fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemer og data i 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
praecision, nar opgaverne lases, 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 pageeldende
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 fastlaegger
investeringsforeningens bestyrelse rammer for en afdelings/andelsklasses
risikoprofil samt identificerer og kvantificerer en afdelings/andelsklasses
vaesentligste risici. Bestyrelsen har fastlagt disse forhold samt risikorammer i
en bestyrelsesinstruks til direktionen.

| aktieafdelingerne er deriinstruksen som hovedregel fastsat en risikograsnse
pa tracking error, hvis der er fastlagt et benchmark. Aktivt styrede
aktieafdelinger vil sdledes have hajere graenser 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 - ogi hvilket omfang - afdelingen kan
anvende afledte finansielle instrumenter og aktieudlan.

Der anvendes i vid udstreskning 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 risikostyringselementeri
afdelingernes portefeljeradgivnings- og forvaltningsaftaler samt i den lebende
opfelgning pa risikoindikatoren i dokumentet central investorinformation.
Risikostyringen bygger péa feelles principper og styringsveerktojer for alle
afdelingeri foreningen.

Risikofaktorer i de enkelte afdelinger/andelsklasser

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

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Risiko for manglende betaling
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.Afdeling/andelsklasse

Enkeltlandsrisiko

Kreditrisiko

Modpartsrisiko

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

\\Valutarisiko
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Nedenfor forklares de enkelte risikofaktorer
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specifikke risiko for, at netop dette land kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmeessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
ekonomiske forhold i netop dette land, herunder ogsa udvikling i landets valuta

og rente, pavirke investeringernes veerdi.
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Kreditrisiko

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

Modpartsrisiko

Der kan veere tilfeelde, hvor afdelingens/andelsklassens depotbank ikke kan
gennemfore eller afvikle handler i de underliggende vaerdipapirer som aftalt.
Dette omfatter, men er ikke begreenset til, handler, hvor modparten ikke lever
op til de aftalte handelsbetingelser, eller hvis modparten pa anden vis
forsemmer sine forpligtelser. Endvidere omfatter det investering pa markeder,
hvor der ikke er samtidighed i udvekslingen af vaerdipapirer og kontanter
(betaling mod levering). Desuden omfatter det transaktioner pé markeder,
hvor der normalt er betaling mod levering, men hvor der for den pagaeldende

transaktion geelder andre vilkar. Dette medferer risiko for tab pa investeringen.

Ved placeringiindlan, afledte finansielle instrumenter og depotbeviser, som
f.eks. ADRs og GDRs, veerdipapirfinansieringstransaktioner (veerdipapirudian,
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.

| felgende lande er der eget modpartsrisiko som felge af, at der ikke er betaling
mod levering:

Bosnien Hercegovina, Botswana, Canada, Egypten, Island, Indien, Israel, Kenya,
Kina (bade A og B Aktier], Kuwait, Marokko, Oman, Pakistan, Peru, Qatar,
Rumaenien, Rusland, Sri Lanka, Thailand, Tjekkiet, Venezuela, Zambia.

Obligationsmarkedsrisiko

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

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region og skal ses i sammenhasng med
blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med at
eéendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet
stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt 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
neevnes skatteindteegterne, som bl.a. afheenger af den ekonomiske vaekst i
landet, radvarepriserne og den akonomiske vaeskst 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 har en stor andel af "sma aktier” (small cap) i
perioder, hvor mange aktieinvestorer foretraekker "store aktier” (large cap),
eller hvis afdelingen/andelsklassen har en stor andel af relativt stabile aktier
(lav volatilitet) i perioder, hvor aktiemarkedet generelt stiger kraftigt.

Risiko vedrerende nye markeder/emerging markets

Begrebet "nye markeder” omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien
(ekskl. f.eks. 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 vaere 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
begrznses, eller at der indferes statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. VValutaerne 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 eendringer.
Effekten kan ogsa veere mere vedvarende.

Seerlig risiko vedrerende investering i Kina via "Stock Connect”:

Investering i kinesiske aktier kan ske gennem "Stock Connect”. Dette er en
konstruktion, hvor man kan investere i kinesiske A-aktier og dermed fa adgang
til det store kinesiske aktiemarked. Kernen i konstruktionen er Hong Kong
Stock Exchange, som har opbygget en platform i samarbejde med de kinesiske
berser i Shanghai og Shenzhen. Alle tre berser er regulerede markeder. Der er
dog en raskke risici, ved disse investeringer. Saledes er de juridiske forhold,
handelsforhold og forhold omkring opbevaring af veerdipapirer stadig behasftet
med usikkerhed, der er risiko for myndighedsindblanding, asndrede betingelser
og restriktioner. Desuden kan afdelingen blive tvunget til at saelge med en
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maneds varsel, hvis Danske Bank ikke leengere har mulighed for at understotte
depotfunktionen pa grund af opsigelse fra den lokale depotbank.

Risiko vedrerende selskabsspecifikke forhold

Veerdien af et enkelt veerdipapir kan svinge mere end det samlede marked og
kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivningsmeessige,
konkurrencemaessige, markedsmeessige 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 vedrorende udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt. Udsving kan blandt
andet veere en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og
reguleringsmaessige forhold samt som en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmasssige og ekonomiske forhold.

Valutarisiko

Investeringer 1 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 europaeiske aktier eller
obligationer, har begrasnset valutarisiko. Afdelinger/andelsklasser, som
systematisk kurssikres, har en meget begraenset valutarisiko. En sadan
kurssikring vil fremga af beskrivelsen af afdelingens/andelsklassens
investeringsomrade under den enkelte afdelingsberetning. | afdelinger med
andelsklasser kan der veere foretaget valutaafdeskning mod andet end danske
kroner som f.eks. svenske kroner eller euro.



35 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

OmkRostninger

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
ferste omkostningstyper ved at spare op i foreningi 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 Teenk, Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen, Finans Danmark, @konomiministeriet, Dansk
Aktioneerforening og Investering Danmark.

éOP bliver beregnet ud fra en investeringshorisont pa syv ar. Det vil sige, at
AQP 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

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 Invest Select har en mélsaetning om at have konkurrencedygtige
omkostninger, herunder at veere i den billigste tredjedel blandt de danske
investeringsforeninger malt i forhold til sammenlignelige
afdelinger/andelsklasser, som investorer kan kebe pa egen hand.

Vores sken for administrationsomkostningerne i 2019 fremgéar af skemaet
»Administrationsomkostninger«, hvor vi desuden viser de maksimale
vedtaegtsbestemte omkostninger for hver afdeling.

Administrationsomkostningerne bliver deekket af alle, der ejer Danske Invest
Select-beviser. F.eks. betyder en omkostningssats pa 0,27 pct.i afdelingen
AlmenBolig Korte Obligationer KL at en investor, som ejede beviser, derilabet
af 2018 havde en gennemshnitlig kursveerdi pa 100.000 kroner, deekkede 270
kroner af administrationen i afdelingen.

| "Foreningens vaesentligste aftaler« under feelles noter bagest i arsrapporten
beskriver vi aftaleforholdene pr. 31. december 2018.

Handelsomkostninger

Handelsomkostningerne er de direkte omkostninger, afdelingen har, nar vi
keber og seelger vaerdipapirer, 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 emissionstillaeg/indlesningsfradrag.
Handelsomkostningerne bliver deekket af de respektive afdelinger og dermed
investorerne i den pageeldende afdeling.

Investors egne handelsomkostninger

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

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

Administrationsomkostninger

Maksimale Maksimale

Afdeling/Andelsklasse soan | Resliseret | Sken a‘é:‘;fgeogtr:m Afdeling/Andelsklasse oo | Resliseret | Sken ;‘;‘;';Fgeogrtnskr_“l
pct. pct.

AlmenBolig Korte Obligationer KL E‘;;‘;;Z‘;gfmgggfgﬁfz gorporate Bonds 0,84 0,84 0,84 1,50
AlmenBalig Korte Obligationer, klasse DKK d 027 0,27 0,27 1,00 E{e’;‘::ggzztzggéfgﬁf}f S\?gporate Bonds 057 0,57 057 1,50
AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK W d 0.20 0.20 020 1,00 Europa Hojt Udbytte Restricted - Akkumulerende
AlmenBolig Mellemlange Obligationar KL Europe High Dividend Restricted, Klasse NOK | 1,20 1,20 1,20 2,00
;’j—\]menBoh’g Mellemlange Obligationer, klasse DKK 027 027 027 1,00 Europe Low Volatility - Accumulating KL
O\BrgenBoh'g Mellemlange Obligationer, klasse DKK 0,20 0,20 0,20 1,00 Europe Low Volatility - Accumulating KL 081 081 081 1.50
AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL Flexinvest Aktier KL
A ImenBolig Obligationer Varighed 2, klases DKICW 0,20 0,20 0,20 1,00 Flexinvest Aktier KL 1,09 1,09 1,02 2,00
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL Flexinvest Danske Obligationer KL
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL 0,15 0,15 0,15 1,00 Flexinvest Danske Obligationer KL 0,51 0,51 0,45 1,00
Danske Obligationer Absolut KL Flexinvest Fonde KL
Danske Obligationer Absolut KL 0.15 015 015 1,00 Flexinvest Fonde KL 0,38 0,38 0,38 2,00
Eﬁnske Obligationer Allokering - Akkumulerende Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL
B:g:ge&t}’y%@tfner Allokering - Akkumulerende, 038 038 038 1,00 Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 0,28 0,28 0,28 1,00
Danske Obligationer Allokering KL Flexinvest Globale Obligationer KL
Danske Obligationer Allokering KL 0,38 0,38 0,38 1,00 Flexinvest Globale Obligationer KL 078 079 079 190
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL Flexinvest Korte Obligationer KL
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL 0,15 0,15 0,15 1,00 Flexinvest Korte Obligationer KL 0,41 0,41 0,41 1,50
Danske Obligationer Varighed 3 KL Flexinvest Lange Obligationer KL
Danske Obligationer Varighed 3 KL 0,15 0,15 015 1,00 Flexinvest Lange Obligationer KL 041 041 041 200
Emerging Markets KL Global Equity Solution - Akkumulerende KL
Emerging Markets, klasse DKK d 1,70 1,70 1,69 2,00 S}?Ea\}f quity Solution - Akkumulerende, [dasse 066 0,66 066 2,00
Emerging Markets, Kiasse DKK W d 1,08 1,09 1,08 2,00 Global Equity Solution, klass SEK W 0,93 0.66 066 2,00
Euro - Accumulating KL Global Equity Solution, klasse NOK W 0,49 0,49 0,49 2,00
Euro, klass SEK Y 0,35 0,35 0,35 1,00 Global Equity Solution 2 - Akkumulerende KL
Euro Investment Grade Corporate Bonds Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W 1,49 0,96 0,96 2,00

Restricted KL
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger

Maksimale Maksimale
Afdeling/Andelsklasse soan | Resliseret | Sken a‘é‘:‘;fgeogtr:m Afdeling/Andelsklasse oo | Resliseret | Sken ;2;';.‘;35:;"
pct. pct.
Global Equity Solution KL US High Yield Bonds KL 0.85 0.85 0.85 1,50
Global Equity Solution KL 0,66 0,66 0,66 2,00 USAKL
GlobalKL USA KL 0,80 0,80 0,80 1,50
Global, Klasse DKK d 154 1,54 1,54 2,00 USA Low Valatility - Accumulating KL
Global, klasse DKK W d 0,99 0,99 0,99 2,00 USA Low Volatility - Accumulating KL 1,24 1,24 1,24 1,50
Global Restricted KL
Global Restricted KL 0,66 0,66 0,66 200
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL 1,55 1,55 1,55 2,00
Kommuner 4 KL
Kommuner 4 KL 0,34 0,34 0,34 1,00
Norske Aktier Restricted - Akkumulerende KL
Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK | 100 1,00 1,00 1,50
Online Danske Obligationer Indeks KL
Online Danske Obligationer Indeks KL 0,23 0,23 0,23 1,00
Online Global Indeks KL
Online Global Indeks KL 0,32 0,32 0,32 1,00
PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating
KL
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A 0,15 0,69 0,69 1,00
PP Pension Aktieallok fond - Acc Class | 0.15 0.15 0.15 1,00
US Dollar - Accumulating KL
US Dollar, klass SEK Y 0.35 0.35 0.35 1,00
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL
\L/JVS High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK 0.85 0.85 0.85 1,50
US High Yield Bonds, Klass SEK W h 129 0.85 0.85 1,50
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 1,29 0,85 0,85 1,50

US High Yield Bonds KL
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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 er ledelsens vurdering, at der ikke er veesentlig usikkerhed ved indregning
eller maling af balanceposter i foreningens afdelinger.

Usedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen

eller malingen
Der erikke konstateret usasdvanlige 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

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

Foreningernes bestyrelse bestar af de samme personer. Foreningerne
administreres af investeringsforvaltningsselskabet Danske Invest
Management A/S. Direktionen er ansat i investeringsforvaltningsselskabet og
fungerer derigennem som direktion for alle de af selskabet administrerede
foreninger. Investeringsforvaltningsselskabets lenpolitik (Remuneration policy
in Danske Invest Management A/S]) eri overensstemmelse med UCITS-
reglerne og fremgar af foreningens hjemmeside under "Politikker”. Af det
officielle regnskab for Danske Invest Management fremgar de samlede
lenomkostninger til de ansatte iinvesteringsforvaltningsselskabet samt
opdeling af disse i henhold til regler for dette. Regnskabet er tilgeengeligt pa
CVR eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

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

Bestyrelsen er ikke omfattet af optionsordninger eller lignende. Det samlede
honorar for arbejdet i disse foreninger udgjorde for et menigt
bestyrelsesmedlem 12018 310.000 kroner mod 300.000 kroneri2017,
neestformandsposten blevi 2018 honoreret med 465.000 kroner mod
450.000 kroneri 2017, og formandsposten blevi 2018 honoreret med
930.000 kroner mod 900.000 kroneri2017.

Bestyrelsens samlede honorar udgjorde i 20181 alt 2.325.000 kroner mod
2.345.000 kroneri2017. Investeringsforeningen Danske Invests Select
andel heraf udgjorde i 2018 465.320 kroner mod 467.352 kroneri2017.
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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
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

Ejendomsselskabet af 1/1 1995 A/S

Familien Andresens selskab til fremme af medicinsk
forskning A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab
Gorrissen Federspiel Komplementar
Advokatanpartsselskab

Svend Andresens Familiefond

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:
AGF A/S

Lakexperten ApS
Apromas ApS

QLA Group A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aarhus Havn

OK Am.b.a

Stibo A/S

WindowMaster 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.



41 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

Birgitte Brinch Madsen

Jens Peter Toft

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

Bestyrelsesformand for:
Intech International A/S
RUM A/S

Oreco 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 og Mipsalus ApS

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

Medlem af:
investeringskomiteen i GRO Capital |

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

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.
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Direktion

Danske Invest Management A/S:

Robert Bruun Mikkelstrup

Morten Rasten

Administrerende direkter, cand. merc. CAIA
Fedt 1968

Vicedirekter, cand.polit.
Fedt 1972

Bestyrelsesformand for:

Danske Invest SICAV, Luxembourg
Danske Invest SICAV-SIF, Luxembourg
Danske Invest Allocation, Luxembourg

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
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Ledel itegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt

neervaerende arsrapport for regnskabsaret, der sluttede 31. december 201 8.

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

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

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte
afdelinger indeholder efter vores opfattelse 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.
Kgs. Lyngby, den 14. marts 2019

Direktionen
Danske Invest Mlanagement A/S

YN

Robert Bruun Mikkelstrup Morten Rasten

Vicedirekter

Bo Holse

Naestformand

Administrerende direkter

ﬂ/ Bestyrelse
Agnete Raaschou-Nielsen

Formand

M) PP

Birgitte Brinch Madsen Jens Peter Toft

Lars Fournais
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Danske Invest
Select

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelingeri
Investeringsforeningen Danske Invest Select for regnskabsaret, der sluttede
31.december 2018, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse,
balance og noter samt feellesnoter, 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 2018
samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabséaret, der sluttede
31.december 2018 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 naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskaberne”. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhengighed

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
Select fer 1995 og skal derfor senest fratreede som revisor for foreningen pa
generalforsamlingeni 2021. Vi er genvalgt arligt ved

generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgaveperiode
pa mere end 24 ar frem til og med regnskabsaret 201 8.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering
var mest betydelige ved vores revision af arsregnskaberne for regnskabsaret,

der sluttede 31. december 201 8. Disse forhold blev behandlet som led i vores
revision af arsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion

herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af
nedennasvnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved

vores revision, givet i denne sammenhasng.

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

Verdiansettelse af finansielle instrumenter

Veerdiansasttelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier,
investeringsforeningsandele og afledte finansielle instrumenter (samlet
benaevnt "finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det vaesentligste
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 arsregnskaberne, 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 begraenset omfang af
mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor
dagsveerdien fastleegges ved hjeelp af anerkendte veerdianseettelsesteknikker
og ledelsesmeaessige skan.

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

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

o Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller,
herunder it- og systembaserede kontroller, som understetter
veerdianseettelsen af finansielle instrumenter.
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e Stikprevevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til
oplysninger fra depotbanken samt stikprevevis kontrol af
instrumenternes veerdiansaettelse ved sammenholdelse med
uafhaengige priskilder.

e Vurdering og stikprevevis kontrol af anvendte
veerdianseaettelsesteknikker og ledelsesmaessige sken ved
fastseettelsen 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.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de
enkelte afdelinger, efterfelgende benasvnt "ledelsesberetningerne”.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores ansvar at leese
ledelsesberetningerne ogi den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller
vores viden opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores 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 erioverensstemmelse med arsregnskaberne og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav ilov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet vaesentlig 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 arsregnskaberne
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere
afdelingernes evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende
fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne 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

VVores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne 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 hajt 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 opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vassentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
arsregnskaberne.

Somledi 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 veesentlig fejlinformation i
arsregnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hajere end ved vassentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidesaettelse af intern kontraol.

e (Opnarviforstaelse af den interne 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 regnskabsmaessige sken og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne 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 fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmeerksom pa oplysninger herom i arsregnskaberne eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraskkelige, 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 fortsastte driften.
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e Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur ogindhold af
arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskaberne 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 uafhaangighed og oplyser den om alle
relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores
vafhaengighed 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
arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller avrig 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
sadan kommunikation.

Kebenhavn, den 14. marts 2019
ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 30 7002 28

ﬁMA Ol Lt

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mnelB6615
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

Investerer i danske realkredit-, kommmunekredit- eller statsobligationer, herunder skatkammerbeviser, udstedt i danske kroner med en gennemsnitlig varighed

som korte obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

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

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W 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
AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK d 22-06-2016 DKK 0,22

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 0,29

Afdeling / Klasse Evaluering

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK d konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W d Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
konkurrenter. VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blev igen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten setiforhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte aret i -0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor méalsastningen er at skabe positivt afkast, der er
uafheengigt af markedsafkastet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Afdelingen vari 2018 primaert investeret i korte realkreditobligationer, iseer
variabelt forrentede obligationer og rentetilpasningsobligationer. Knap 20 pct.
af formuen varigennem 2018 investeret i konverterbare
realkreditobligationer. Afdelingen havde en hejere andel af lange obligationer i
forhold til markedet. Afdelingens bedste investeringer var beholdningerne af
20-arige konverterbare realkreditobligationer med 1,5-2,0 pct.i kuponrente
samt 30-arige konverterbare realkreditobligationer med 2,0-2,5 pct. i
kuponrente. De gav afkast i niveauet 1,5-2,5 pct. | modsat retning trak de korte
statsobligationer og rentetilpasningsobligationer, som gav omkring -0,5 pct. i
afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogsa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stottet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet aftheaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspoalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 25.492 18.282
2 Renteudgifter -151 -94
Renter og udbytteri alt 25.341 18.188
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -14.146 -534
Kursgevinster og -tabi alt -14.146 -534
Indtaegterialt 11.195 17.654
4 Administrationsomkostninger -4.681 -3.311
Resultat feor skat 6.513 14.343
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 6.513 14.343
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 2.485 6.343
Udbetalt acontoudlodning 9.779 8.125
Overfort til udlodning neeste ar 1.158 282
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 13.423 14.750
Overfert til formuen -6.910 -407
Disponereti alt 6.513 14.343

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 37.099 613

Likvide midlerialt 37.099 613

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 2.392.858 2.091.428

Obligationerialt 2.392.858 2.091.428

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 67.394 80.005

Andre aktiveri alt 67.394 80.005

Aktiverialt 2.497.350 2.172.046

Passiver

Investorernes formue 2.497.117 2.141.709

Anden geeld

Skyldige omkostninger 234 189

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0] 30.147

Anden geeldialt 234 30.336

Passiverialt 2.497.350 2.172.046
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Nettoresultat [t.DKK]* 6.513 14.343 1.940 Renter og udbytter 25.341 18.188
Omseetningshastighed [antal gange]* 0,19 0,17 0,27 Kursgevinst til udlodning -8.383 4232
Investorernes formue [t.DKK] 2.497.117 2.141.709 1.115.492 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af - 4889
* 2016 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder. Negletal er omregnet til heldrstal. renter, udbytter og kursgevinster : :
11.31.122018 11.31.12.2017 Udlodning overfert fra sidste ar 282 124
1.000 DKK 1.000 DKK Til rédjghedlfor ud]odning for 18.429 18.968
administrationsomkostninger
1.Renteindteegter Aéj]mém_stratlonsomkostmnger tilmodregning i 4681 3311
Noterede obligationer fra danske udstedere 25.492 18.282 udlodming ) T .
i : Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 305 906
Renteindtsegteri alt 25.492 18.282 administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 13.423 14.750
o R deift | alt til radighed for udlodning, netto 13.423 14.750
. Renteudgifter
Andre renteudgifter 151 94
Renteudgifteri alt 151 94
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
3.Kursgevinster og -tab Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Noterede obligationer fra danske udstedere -14.146 -534
Kursgevinster og -tabialt -14.146 -534  7-Investorernesformue
Investorernes formue primo 21.230.972 2.141.709 11.108.827 1.115492
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -6.343 0 -1.111
/ZEndring i udbetalt udlodning pga.
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 emission/indlesning 0 0 X -8
1 OdO DKK i ODb DKK Emissioner i aret 4.239.975 426.578 24.814.141 2.501.172
Afdelin o Andel af Afdelin o Andel af Indlesningeri aret -616.991 -62.024 -14.691.996 -1.480.473
dir‘ektgé feellesomk direkt%-. feellesomk Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 464 0 416
: : Foreslaet udlodning (] 2.485 ] 6.343
4. Admini . K . Overfersel af periodens resultat o] -6.910 o] -407
@;/rig;n;?;ig‘:ﬁ\?nngsg‘m ostninger 0 0 0 0 Overfert til udlodning neeste ar 0] 1.158 0] 282
Managementhonorar 2819 0 2.055 0 Investorernes formueialt 24.853.956 2497.117 21.230.972 2.141.709
Fast administrationshonorar 1.862 6] 1.256 0
| alt opdelte adm.omk. 4.681 0 3.311 0
Administrationsomkostningeri alt 4681 3311 Supp]er‘ende noter 21.12.2018 21.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Bersnoterede finansielle instrumenter 95,8 97,7
1.000 DKK 1.000 DKK Finansielle instrumenteri alt 95,8 97,7
@vrige akiver og passiver 4,2 2,3
5. Skat lalt 1000 1000
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes ] 0
Skatialt (8] (8] 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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AlmenBolig Korte Obligationer KL

AlmenBolig Korte Obligationer,

AlmenBolig Korte Obligationer,

klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen 127 6.476 11.068 11.178
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -101 -1.103 -4.580 -2.209
Kl 1s resultat 26 5.374 6.487 8.969
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,8 97,7 95,8 97,7
Finansielle instrumenteri alt 95,8 97,7 95,8 97,7
@vrige akiver og passiver 4,2 2,3 4,2 2,3
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 26.013 1.115492 2.115.696 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -52 -1.111 -6.292 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -6 0 0
Emissioneri aret 40.008 361.223 386.570 2.139.949
Indlesningeri aret -2.002 -1.455.116 -60.023 -25.357
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 39 254 425 162
Foreslaet udlodning 64 52 2422 6.292
Overfersel af periodens resultat -260 5.204 -6.650 -5.611
Overfert til udlodning neeste ar 27 20 1.131 262
Investorernes formue ultimo 63.837 26.013 2.433.279 2.115.696
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 257.959 11.108.827 20.973.013 0
Emissioneri aret 397.365 3.589.668 3.842.610 21.224.473
Indlesningeri aret -19.910 -14.440.536 -597.081 -251.460
Andele ultimo aret 635414 257.959 24.218.542 20.973.013

AlmenBolig Korte Obligationer,

AlmenBolig Korte Obligationer,

klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017

Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 648 191 24.693 17.997
Kursgevinst til udlodning -214 -48 -8.169 -4.184
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 12 86 1202 4803
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 20 1 262 123
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 442 230 17.988 18.738
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -101 -44 -4.580 -3.268
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af ) . . .
administrationsomkostninger 22 17 27 890
| alt til radighed for udlodning, brutto 286 170 13.138 14.581
| alt til rédighed for udlodning, netto 286 170 13.138 14.581
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK d

Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret <0.54ar 10,8%
Udbyttebetalende 05-1ar 25,9%
Introduceret: Juni 2016 1-3ar 48,5%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 3,9%
Intet benchmark 5-7ar 8,3%
Fondskode: DKOO60730505 7-104ar 2,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,1%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,22 0,92 0,41
Indre veerdi [DKK pr. andel] 10047 100,84 10041
Nettoresultat [t.DKK] 26 5.374 1.940
Udbytte [DKK pr. andel] 0,50 0,60 0,10
Administrationsomkostninger [pct.] 0,27 0,20 0,20
AopP 0,30 0,23 0,23
Indirekte handelsomkostninger 0,02 - -
Investorernes formue [t.DKK] 63.837 26.013 1.115.492
Antal andele 635414 257.959 11.108.827
Styksterrelse i DKK 100 100 100
* 2016 deekker en periode pd mindre end 12 médneder. Nogletal er omregnet til heldrstal.

AlmenBolig Korte Obligationer, klasse DKK W d
Profil Varigheder
Ikke Bersnoteret <0.54ar 10,8%
Udbyttebetalende 0.5-1ar 25,9%
Introduceret: Juni 2017 1-3ar 48,5%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 3,9%
Intet benchmark 5-7ar 8,3%
Fondskode: DKOO60791721 7-104ar 2,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,1%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,29 0,96 -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 100,47 100,88 -
Nettoresultat [t.DKK] 6.487 8.969 -
Udbytte [DKK pr. andel] 0,50 0,70 -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,20 0,21 -
AopP 0,23 0,24 -
Indirekte handelsomkostninger 0,02 - -
Investorernes formue [t.DKK] 2.433.279 2.115.6896 -
Antal andele 24.218.542 20.973.013 -
Styksterrelse i DKK 100 100 -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

Investerer i danske realkredit-, kommmunekredit- eller statsobligationer, herunder skatkammerbeviser, udstedt i danske kroner med en gennemsnitlig varighed

som mellemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

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

AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages fzelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdsekninger 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
AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 13-07-1999 DKK 091

AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 0,98

Afdeling / Klasse Evaluering

AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
konkurrenter. VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte aret i -0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor méalsastningen er at skabe positivt afkast, der er
uafheengigt af markedsafkastet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Afdelingen vari 2018 primaert investeret i realkreditobligationer, isaer
konverterbare realkreditobligationer, som igennem 2018 udgjorde ca. 50 pct.
af formuen. Hertil kommer betydelige investeringer i variabelt forrentede
obligationer og rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde en overveegt af
lange obligationeri forhold til markedet. Afdelingens bedste investeringer var
beholdningerne af 20-30-arige konverterbare realkreditobligationer med 1,5-
2,0 pct.i kuponrente. De gav afkast i niveauet 1,5-2,5 pct. | modsat retning trak
de korte statsobligationer og rentetilpasningsobligationer, som gav omkring -
0,5 pct.iafkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet baoligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdeekning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
z&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afheaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rdvarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 16.734 8.215
2 Renteudgifter -71 -50
Renter og udbytteri alt 16.663 8.165
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -1.281 7.279
Kursgevinster og -tabi alt -1.281 7.279
Indteegterialt 15.382 15444
4 Administrationsomkostninger -2.524 -1.173
Resultat feor skat 12.858 14271
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 12.858 14271
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 7.918 8.529
Udbetalt acontoudlodning 7.084 4.600
Overfort til udlodning neeste ar 89 422
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 15.091 13.551
Overfert til formuen -2.233 720
Disponeretialt 12.858 14271

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestaende i depotselskab 453 7.633

Likvide midlerialt 453 7.633

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 1.347.480 956.2189

Obligationeri alt 1.347.480 956.219

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 45.653 33.108

Andre aktiveri alt 45,653 33.108

Aktiverialt 1.393.586 996.960

Passiver

Investorernes formue 1.393.447 970.870

Anden geeld

Skyldige omkostninger 153 85

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 26.005

Anden geeldialt &= 26.090

Passiverialt 1.393.586 996.960
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Nettoresultat [t.DKK] 12.858 14271 8.981 -890 6.666 Renter og udbytter 16.663 8.165
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,27 0,32 0,14 0,39 0,24 Kursgevinst til udlodning 1242 1.199
Investorernes formue [t.DKK] 1.393.447 970.870 350.351 272.610 274437 Ud]odm’ngsreguler‘ingved emission/indlesning af
. 2.065 5.633
renter, udbytter og kursgevinster
11.31.122018 1.1.31.12.2017 Udlodning overfert fra sidste ar 422 325
1.000 DKK 1.000 DKK Til ré}djghed.for udlodning for 17.908 15.323
administrationsomkostninger
1.Renteindteegter Acrlzllmém_stratlonsomkostmnger til modregning i 2504 1173
Noterede obligationer fra danske udstedere 16.734 8.215 udlodmng . o .
- - Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 297 599
Renteindteegterialt 16.734 8215  administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 15.087 13.551
Frivillig udlodning 5 0
i- Rdenteudgifée.rft 1 0 | alt til radighed for udlodning, netto 15.091 13551
ndre renteudgifter
Renteudgifteri alt 71 50
31.12.2018 31.12.2017
3.Kursgevinster og -tab 1.000DKK . 1.000DKK .
Noterede obligationer fra danske udstedere -1.281 7.279 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Kursgevinster og -tab i alt -1.281 7.279
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 9.476.118 970.870 3.471.761 350.351
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -8.529 0 -1.389
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 f&g;‘{;ﬁ}#ﬁ:ﬂ;;md”‘”g pea. 0 0 0 40
Afde]inl.sc-)oo DKA(nde] af Afde]inlé.c-)DD DKA(ndel af Emissioner i aret 4.245.837 430.359 9.077.038 923.769
direktgé feellesomk direkti feellesomk Indlesningeri aret -50.827 -5.176 -3.072.681 -311.781
2 : Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 148 0 210
4. Admini . K . Foreslaet udlodning (6] 7.918 6] 8.529
@l ) n'nmitrangnsom ostninger 0 0 0 0 Overfersel af periodens resultat 0] -2.233 0] 720
M\;r;géeggnn:egagrogrearr 1592 0 761 0 Overfert til udlodning neeste ar 0 89 6] 422
Fast administrationshonorar -931 0 a12 0 Investorernes formueialt 13671.128 1.393.447 9476.118 970.870
| alt opdelte adm.omk. 2.524 ] 1.173 0
Administrationsomkostningeri alt 2.524 1.173
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Finansielle instrumenteri pct.
1.000 DKK 1.000 DKK Bersnoterede finansielle instrumenter 96,7 98,5
Finansielle instrumenteri alt 96,7 98,5
5. Skat @vrige akiver og passiver &3 15
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0 lalt 100,0 100,0
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.
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

AlmenBolig Mellemlange Obligationer,
klasse DKK d

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

AlmenBolig Mellemlange Obligationer,
klasse DKK W d

1.1-31.12.2018

6.6-31.12.2017

Andel af resultat af faellesportefeljen 3.265 8.520 12.117 6.924
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -752 -712 -1.771 -461
Kl 1s resultat 2513 7.808 10.345 6.463
Ki 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,7 98,5 96,7 98,5
Finansielle instrumenteri alt 96,7 98,5 96,7 98,5
@vrige akiver og passiver 5,3 15 &3 1,5
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 264.885 350.351 705.985 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -2.327 -1.389 -6.201 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 40 0 0
Emissioneri aret 30415 221431 399.943 702.338
Indlesningeri aret -3.965 -311.781 -1.211 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 29 205 119 5
Foreslaet udlodning 1.423 2.327 6.495 6.201
Overfersel af periodens resultat -625 3.660 -1.608 -2.940
Overfert til udlodning neeste ar o] 41 89 380
Investorernes formue ultimo 289.835 264.885 1.103.612 705.985
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 2.585.677 3.471.761 6.890.441 o]
Emissioneri aret 298.773 2.186.597 3.947.064 6.890.441
Indlesningeri aret -38.958 -3.072.681 -11.869 6]
Andele ultimo aret 2.845.492 2.585.677 10.825.636 6.890.441

AlmenBolig Mellemlange Obligationer,

AlmenBolig Mellemlange Obligationer,

klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 3.466 3.514 13.197 4651
Kursgevinst til udlodning -258 541 -983 658
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 666 547 1399 5087
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 43 162 379 163
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 3.917 4764 13.991 10.559
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -752 -556 -1.771 -617
Ud]oldljmgsr'egu]enng veq emission/indlesning af 21 59 266 540
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto G153 4,148 11.953 9.403
Frivillig udlodning 5 0 0 6]
| alt til rédighed for udlodning, netto 3.138 4.148 11953 9.403
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5ar 4,3%  Sharpe Ratio 1,98

Udbyttebetalende 05-1ar 15,7% Standardafvigelse 1,13

Introduceret: Juli 1999 1-3ar 33,1%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 4,6%

Intet benchmark 5-7ar 21,1%

Fondskode: DKOO16026081 7-104ar 20,3%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 1,0%

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,91 2,62 3,20 -0,35 2,53

Sharpe Ratio i DKK 1,98 1,39 1,44 0,78 2,20

Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,86 102,44 100,91 99,74 101,89

Nettoresultat [t.DKK] 251 7.808 8.981 -890 6.666

Udbytte [DKK pr. andel] 1,10 1,60 1,10 2,10 1,90

Administrationsomkostninger [pct.] 0,27 0,23 0,24 0,28 0,36

AoP 0,30 0,26 0,23 0,39 0,46

Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 289.835 264.885 350.351 272.610 274.437

Antal andele 2.845.492 2.585.677 3.471.761 2.733.141 2.693.513

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
AlmenBolig Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret <0.5 ar 4,3%

Udbyttebetalende 05-1ar 15,7%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 33,1%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 4,6%

Intet benchmark 5-7ar 21,1%

Fondskode: DKOO60791218 7-104ar 20,3%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 1,0%

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,98 2,63 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,94 102,46 - - -

Nettoresultat [t.DKK] 10.345 6.463 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 1,20 1,60 - - -

Administrationsomkostninger [pct.] 0,20 0,21 - - -

AopP 0,23 0,24 - - R

Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 1.103.612 705.885 - - -

Antal andele 10.825.636 6.890.441 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Investerer i danske realkredit-, kommmunekredit- eller statsobligationer, herunder skatkammerbeviser, udstedt i danske kroner med en gennemsnitlig varighed

som korte obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK \W 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
AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d 08-06-2016 DKK 0,46 0,13 0,33
Afdeling / Klasse Evaluering

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
forventning om positivt afkast blev indfriet.
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten setiforhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen vari 2018 overvasgtet i konverterbare realkreditobligationer og
variabelt forrentede realkreditobligationer med renteloft set i forhold til
benchmark samt en undervaegt af statsobligationer. Renterisikoen var hele aret
hejere end pa benchmark. Overveegten af lange obligationer var
hovedforklaringen pa afdelingens bedre afkast end afkastet pa benchmark. De
bedste afkast blev opnaet pa 20-30-arige realkreditobligationer med max. 2,0
pct. 1 kuponrente, som afdelingen var betydeligt overveegtet i. De gav 1,5-2,5
pct.iafkasti2018. Underveegten af statsobligationer med lebetid under 3 ar
bidrog ogséa positivt, da de gav negative afkast eller afkast lige over O. En
underveegt af 30-arige realkreditobligationer med 2,5 pct. i kuponrente bidrog
derimod negativt, da de gav ca. 2 pct.i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst haever renten i
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understettet af lavt udbud 120189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stottet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
ZEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.

For 2019 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 finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 6.093 5.374
2 Renteudgifter -88 -67
Renter og udbytteri alt 6.005 5.307
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -2.640 2.036
Kursgevinster og-tabi alt -2.640 2.036
Indteegterialt 3.365 7.344
4 Administrationsomkostninger -1.037 -791
Resultat feor skat 2.328 6.552
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 2.328 6.552
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 564 2.008
Udbetalt acontoudlodning 2.521 2.229
Overfort til udlodning neeste ar 51 166
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 3.136 4.403
Overfert til formuen -808 2.149
Disponereti alt 2.328 6.552

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 2.096 21.906

Likvide midlerialt 2.096 21.906

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 548.513 484.625

Obligationeri alt 548513 484625

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 19.558 14.376

Andre aktiveri alt 19.558 14.376

Aktiverialt 570.167 520.907

Passiver

Investorernes formue 570.114 509.841

Anden geeld

Skyldige omkostninger 53 44

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0] 11.022

Anden geeldialt 5E) 11.066

Passiverialt 570.167 520.807
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Nettoresultat [t.DKK]* 2.328 6.552 3.056 Renter og udbytter 6.005 5.307
Omseetningshastighed [antal gange]* 0,53 0,40 043 Kursgevinst til udlodning .2.084 687
Investorernes formue [t.DKK] 570.114 509.841 308213 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
. 136 632
* 2016 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder. Negletal er omregnet til heldrstal. renter, udbytter og kursgevinster
11.31.122018 11.31.12.2017 U.dlobdr.nng overfert fra §1dste ar 166 47
1.000 DKK 1.000 DKK Til rgd}ghedlfor ud]odnmg for 4221 5.299
administrationsomkostninger
1.Renteindteegter Adrnini_strationsornkostninger tilmodregning i -1.037 791
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.093 5.374 udlodmlng ) S .
- - Udlodningsregulering ved emission/indlesning af .48 104
Renteindtzegter i alt 6.093 5.374 administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 3.136 4.403
| alt til réadighed for udlodning, netto 3.136 4403
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 88 67
Renteudgifteri alt 88 67
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
3.Kursgevinster og -tab Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Noterede obligationer fra danske udstedere -2.640 2.036
Kursgevinster og -tabi alt -2.640 2036  7-Investorernesformue
Investorernes formue primo 5.020.804 509.841 3.051.574 308.213
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -2.008 0 -1.831
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 f”zigjgg”]/ 1%%?5;?‘?“;&0“]% - ° ° ° 559
: =S : iy Emissioner i aret 617.916 62.419 1.969.230 199.293
IO BIiCS 1.000DKK Netto emissionstill indlesningsfradr 0 56 0 228
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af 0 emissionstilleg og1 ngsiradrag
direkte feellesomk direkte faellesomk. Foreslaet udlodning o 82 0 2.008
: - Overfersel af periodens resultat o] -808 o] 2.149
L. . . Overfert til udlodning naeste ar 0 51 0 166
4. Administrationsomkostninger
Ovrige omkostninger 0 0 0 0 Investorernes formuei alt 5.638.720 570.114 5.020.804 509.841
Managementhonorar 622 (] 493 0
Fast administrationshonorar 415 0 298 0
| alt opdelte adm.omk. 1.037 ] 791 0
Administrationsomkostningeri alt 1.037 791 SUPP]erende noter szl 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,2 95,1
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Finansielle instrumenteri alt 96,2 95,1
1.000 DKK 1.000 DKK @vrige akiver og passiver 3,8 4,9
lalt 1000 1000
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
Skatialt o 8] 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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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

AlmenBolig Obligationer Varighed 2,

klasse DKKW d
Ki 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen 3.365 7.344
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.037 -791
Kl 1s resultat 2.328 6.552
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 96,2 95,1
Finansielle instrumenteri alt 96,2 95,1
@vrige akiver og passiver 3,8 4,9
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 509.841 308.213
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -2.008 -1.831
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -385
Emissioneri aret 62.419 199.293
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 56 228
Foreslaet udlodning 564 2.008
Overfersel af periodens resultat -808 2.149
Overfort til udlodning neeste ar 51 166
Investorernes formue ultimo 570.114 509.841
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 5.020.804 3.051.574
Emissioneri aret 617916 1.969.230
Andele ultimo aret 5.638.720 5.020.804

AlmenBolig Obligationer Varighed 2,

klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017-
31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 6.005 5.307
Kursgevinst til udlodning -2.084 -687
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af renter, 136 632
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 166 a7
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 4221 5.299
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.037 -791
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af .48 104
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 3.136 4.403
| alt til radighed for udlodning, netto 3.136 4.403
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret <0.5 ar 142%
Udbyttebetalende 05-1ar 16,6%
Introduceret: Juni 2016 1-3ar 38,1%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 0,5%

Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 2.0 years 5-7ar 16,6%

Fondskode: DKOO60730778 7-104ar 132%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,9%

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,46 1,74 1,00 -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,13 0,54 0,11 -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,11 101,55 101,00 -
Nettoresultat [t.DKK] 2.328 6.552 3.056 -
Udbytte [DKK pr. andel] 0,60 1,00 0,60 -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,20 0,20 0,20 -
Aop 0,23 0,23 0,23 -
Indirekte handelsomkostninger 0,09 - - -
Investorernes formue [t.DKK] 570.114 508.841 308.213 -
Antal andele 5.638.720 5.020.804 3.051.574 -
Styksterrelse i DKK 100 100 100 -

* 2016 dazkker en periode pd mindre end 12 maneder.

Negletal er omregnet til helarstal.
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Afdelingeninvestereriobligationer denomineret i danske kroner, i et séddant forhold, at beholdningens beregnede varighed er pa maksimalt 3 ar. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL 18-11-2009 DKK 0,44 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

N - Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
Danske Obtligationer Absolut - Lav Risiko KL konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.
Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret <0.5ar 9,0% Sharpe Ratio 2,26
Udbyttebetalende 05-1ar 27,3% Standardafvigelse 0,46
Introduceret: November 2009 1-3ar 48,4%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 51%
Intet benchmark 5-7ar 4,5%
Fondskode: DKOO60158530 7-10ar 5,6%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,1%
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor malsastningen er at skabe positivt afkast, der er
uafheengigt af markedsafkastet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Afdelingen vari 2018 primaert investeret i korte realkreditobligationer, iseer
variabelt forrentede obligationer og rentetilpasningsobligationer. Omkring 20
pct. af formuen varigennem 2018 investeret i konverterbare
realkreditobligationer. Afdelingen havde en overveegt af lange obligationeri
forhold til markedet. Afdelingens bedste investeringer var beholdningerne af
20-arige konverterbare realkreditobligationer med 1,5-2,0 pct. i kuponrente
samt 30-arige konverterbare realkreditobligationer med 2,0-2,5 pct. i
kuponrente. De gav afkast i niveauet 1,5-2,5 pct. | modsat retning trak de korte
statsobligationer og rentetilpasningsobligationer, som gav omkring -0,5 pct. i
afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogsa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet baoligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 20189 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
z&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afthaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspoalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 97.812 79.419
2 Renteudgifter -424 -351
Renter og udbytteri alt 97.388 79.067
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -48.849 2414
Kursgevinster og -tabi alt -48.849 2414
Indteegterialt 48.538 81481
4 Administrationsomkostninger -13.550 -9.775
Resultat feor skat 34.988 71.706
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 34.988 71.706
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 47.011 43514
Udbetalt acontoudlodning 46.708 41.926
Overfort til udlodning neeste ar 0 5.523
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 93.718 90.964
Overfert til formuen -58.730 -19.258
Disponeretialt 34.988 71.706

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 79.656 34.320

Likvide midlerialt 79.656 34.320

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 9.159.115 8.618.842

Obligationeri alt 9.159.115 8.618.842

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 261.307 301.639

Andre aktiverialt 261.307 301.639

Aktiverialt 9.500.078 8.954.800

Passiver

Investorernes formue 9.490.561 8.833.499

Anden geeld

Skyldige omkostninger 663 577

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 8.853 120.724

Anden geeldialt 9.517 121.302

Passiverialt 9.500.078 8.954.800
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Afkast i DKK [pct.] 044 1,26 1,37 034 097 Renter og udbytter 97.388 79.067
Sharpe Ratio i DKK 2,26 2,02 181 1,28 270 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
Indre veerdi [DKK pr. andel] 100,94 101,50 101,43 101,55 103,20 . 4.662 20.131
Nettoresultat [t DKK] 34.988 71.706 73113 12.487 30259  renter, udbytter ogkursgevinster
Udbytte [DKK pr. andel] 1,00 1,10 1,30 1,80 1,90 Udlodning overfert fra sidste ar 5.523 3.834
Administrationsomkostninger [pct.] 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 N A B
oP 018 018 0,18 0,18 g1g [l rédighed for udlodning fer 107.573 103.033
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - - administrationsomkostninger
Omseetningshastighed [antal gange] 0,13 0,22 0,48 0,33 0,48 Administrationsomkostninger til modregning i 13.550 9775
Investorernes formue [t.DKK] 9.490.561 8.833.499 5.406.791 5.022.314 3.639.392 udlodning e e
Antal andele 94.021.889 87.027.911 53.306.327 49.458.850 35.265.563 ; - iacinn /i ;
Stykstorrelse i DKK 100 100 100 100 100  Udlodningsregulering ved emission/indlesning af -701 -2.294
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 93.322 90.964
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Frivillig udlodning 87 0
1.000 DKK 1.000 DKK | alt til radighed for udlodning, netto 93.718 90.964
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 97.812 79.420
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere ] -1 31.12.2018 31.12.2017
Renteindtesegteri alt 97.812 79419 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveaerdi
2. Renteudgifter 7.Investorernes formue
Andre renteudgifter 424 351 Investorernes formue primo 87.027.911 8.833.499 53.306.327 5.406.791
Renteudgifteri alt a24 351 Ud]odrﬁng fra sidste ar veglr. cirkulerende beviser 0] -43.514 0] -31.984
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. 0 4873 0 852
emission/indlesning
Emissioner i aret 22.398.717 2.265943 53.721.068 5.450.024
3.Kursgevinster og -tab Indlesningeri aret -15.404.739 -1.556.736 -19.999.484  -2.027.097
Noterede obligationer fra danske udstedere -48.849 2.414 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 3572 0 6.837
. b j Foreslaet udlodning 0 47011 0 43.514
Kursgevinster og-tabialt 48.849 2414 Overfersel af periodens resultat 0] -58.730 0] -19.258
Overfert til udlodning neeste ar 0 0 0 5.523
Investorernes formuei alt 94.021.889 9.490.561 87.027.911 8.833.499
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
g' Adminiitraﬁqnsomkostninger 0 0 0 0 Finansielle instrumenteri pct.
vrige omkostninger : : ;
Managementhonorar 9.937 0 7457 0 Blarsn?ter?de finansielle Tnstrumenter 96,5 97,6
Fast administrationshonorar 3613 0 2.318 0  Finansielleinstrumenteri alt 96,5 97,6
[ alt opdelte adm.omk. 13.550 0 9.775 0 I@a\;?ge akiver og passiver 3 08’8 I 03'3
Administrationsomkostningeri alt 13.550 9.775 ’ ’
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.
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes ] 0
Skatialt 0 6]
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Danske Obligationer Absolut KL

Afdelingeninvesterer i obligationer denomineret i danske kroner, i et séddant forhold, at beholdningens beregnede varighed er pa maksimalt B ar. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarkipct Merafkasti pct
Danske Obligationer Absolut KL 18-11-2009 DKK 0,98 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og

Danske Obligationer Absolut KL konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5ar 5,5% Sharpe Ratio 1,92
Udbyttebetalende 05-1ar 22,6% Standardafvigelse 1,03
Introduceret: November 2009 1-3ar 29,8%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 6,7%

Intet benchmark 5-7ar 19,8%

Fondskode: DKOOB0158673 7-10ar 15,5%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,1%
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Danske Obligationer Absolut KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte aret i -0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor malsastningen er at skabe positivt afkast, der er
uafheengigt af markedsafkastet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Afdelingen vari 2018 primaert investeret i realkreditobligationer, isaer
konverterbare realkreditobligationer, som igennem 2018 udgjorde ca. 50 pct.
af formuen. Hertil kommer betydelige investeringer i variabelt forrentede
obligationer og rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde en overveegt af
lange obligationeri forhold til markedet. Afdelingens bedste investeringer var
beholdningerne af 20-arige konverterbare realkreditobligationer med 1,5-2,0
pct. 1 kuponrente samt 30-arige konverterbare realkreditobligationer med 2,0
pct. 1 kuponrente. De gav afkast i niveauet 1,5-2,5 pct. | modsat retning trak de
korte statsobligationer og rentetilpasningsobligationer, som gav omkring -0,5
pct.i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
setiforhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 20189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stottet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afthaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 135.956 140.618
2 Renteudgifter -482 -302
Renter og udbytteri alt 135474 140.315
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -37.004 88.168
Kursgevinster og-tabi alt -37.004 88.168
Indtaegterialt 98.470 228484
4 Administrationsomkostninger -15.423 -14.849
Resultat feor skat 83.048 213.634
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 83.048 213.634
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 50.973 67.044
Udbetalt acontoudlodning 53.426 85.006
Overfort til udlodning neeste ar 7.479 6.114
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 111.878 158.164
Overfert til formuen -28.830 55.470
Disponereti alt 83.048 213.634

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 25.109 28.751

Likvide midlerialt 25.109 28.751

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 8.617.596 11.505.614

Obligationeri alt 8.617.596 11.505.614

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 324.760 362.308

Andre aktiverialt 324.760 362.308

Aktiverialt 8.967.464 11.896.673

Passiver

Investorernes formue 8.966.840 11.813.955

Anden geeld

Skyldige omkostninger 625 772

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0] 81.946

Anden geeldialt 625 82.718

Passiverialt 8.967.464 11.896.673
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,98 2,26 2,71 -0,64 3,10
Sharpe Ratio i DKK 1,92 1,19 1,43 0,82 2,18
Indre vaerdi [DKK pr. andel] 105,55 105,73 104,87 103,67 106,64
Nettoresultat [t.DKK] 83.048 213634 187.885 -24.317 134.640
Udbytte [DKK pr. andel] 1,20 1,40 1,60 1,80 2,30
Administrationsomkostninger [pct.] 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
oP 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,12 0,15 0,29 0,21 0,20
Investorernes formue [t.DKK] 8.966.840 11.813.955 8.041.870 6.629.417 4.636.105
Antal andele 84.955.696 111.740.423 76.681.522 63.946.932 43.474.044
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 135474 140.315
Udlodningsregulering ved e_rmssmn/mdlesmng af .15.944 27862
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 6.114 7.247
Til ré}djghedlfor ud]odning for 125643 175.424
administrationsomkostninger
Admlm_stratlonsomkostmnger tilmodregning i 15423 14.849
udlodning
Ud]erj1ng5|fegulemng veq emission/indlesning af 1.657 2411
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 111.878 158.164
| alt til radighed for udlodning, netto 111.878 158.164

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 111.740.423 11.813.955 76.681.522 8.041.870
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -67.044 0 -53.677
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. 0 1.473 0 894
emission/indlesning :

Emissioner i aret 15.466.960 1.627.824 52.805.126 5.556.423
Indlesningeri aret -42.251.687 -4.442.103 -17.746.225 -1.865.434
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 6.060 0 7.039
Foreslaet udlodning 0 50.973 0 67.044
Overfersel af periodens resultat o] -28.830 o] 55.470
Overfert til udlodning neeste ar 0 7.479 0 6.114
Investorernes formuei alt 84.955.696 8.966.840 111.740423 11.813.955
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,1 97,4
Finansielle instrumenteri alt 96,1 97,4
@vrige akiver og passiver GE) 2,6
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 135.956 140.620
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 -2
Renteindteegteri alt 135.956 140.618
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 482 302
Renteudgifteri alt 482 302
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -37.004 88.168
Kursgevinster og -tabi alt -37.004 88.168
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 11.310 0 11.311 0
Fast administrationshonorar 4113 0 3.539 ]
| alt opdelte adm.omk. 15.423 0 14.849 o]
Administrationsomkostningeri alt 15423 14.849
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 6] 6]
Skatialt 0] o]

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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.



77 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

Investerer i obligationer udstedt i danske kroner og euro med en gennemsnitlig varighed som mellemlange til lange obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W 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
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h 08-10-2013 DKK 0,63 0,52 011
Afdeling / Klasse Evaluering

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som folge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogsa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til

sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnaet i afdelingens leengste
obligationer. Afdelingen var gennem 2018 primaert investeret i
realkreditobligationer, iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved arets
udgang udgjorde omkring 50 pct. af formuen. Hertil kommer betydelige
investeringer i variabelt forrentede obligationer og rentetilpasningsobligationer.
Afdelingen havde gennem 2018 en svag overvaegt af renterisiko (varighed) i
forhold til benchmark. De hejeste afkast blev opnéet i beholdningerne af lange
20 og 30 arige konverterbare realkreditobligationer. De gav afkast i niveauet 2
pct. til godt 2,5 pct. | modsat retning trak beholdningen af variable obligationer
og korte rentetilpasningsobligationer, som gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct.i
afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogsa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understoettet af lavt udbudi 20189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

For 2019 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 finanspaolitik, veeksten i den globale eskonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 37.369 42.272
2 Renteudgifter -98 -69 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 37.271 42.203 Indestéende i depotselskab 18.994 1.263
Likvide midlerialt 18.994 1.263
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -15.989 7.786 Obligationer
Afledte finansielle instr. 0 138 Noterede obligationer fra danske udstedere 1.884.893 3.034.834
Kursgevinster og -tabi alt -15.989 7.924 Obligationeri alt 1.884.893 3.034.834
Indteegter i alt 21.282 50.127 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 77.941 96.690
aq Administrationsomkostninger 9767 .12.076 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 114
Resultat for skat 11515 38.051 Andre aktiveriailt 77.941 96.805
5 Skat 0 0 Aktiverialt 1.981.829 3.132.901
Arets nettoresultat 11.515 38.051 Passiver
QOverfert til formuen 11515 38.051 6 Investorernes formue 1.980.739 3.092.464
Disponereti alt 11515 38.051 Anden geeld
Skyldige omkostninger 351 516
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 758 39.922
Anden geeldialt 1.090 40438

Passiverialt 1.981.829 3.132.901
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Noter til resultatopgerelse og balance

31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Nettoresultat [t.DKK] 11515 38.051 38.208 -8.047 30.256
Omseetningshastighed [antal gange] 0,07 0,19 0,08 0,26 0,07 6.Investorernes formue
Investorernes formue [t.DKK] 1.980.739 3.092.464 2.291.457 1.957.671 1.246.228 Investorernes formue primo 28.828.224 3.092.464 21.681.803 2.291.457
Emissioneri aret 5.051.229 539.187 12.346.811 1.312.867
Indlesningeri aret -15.529.642 -1.664.756 -5.200.390 -552.031
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag (0] 2.329 ] 2.120
1.000 DKK 1.000 DKK Overfersel af periodens resultat 0 11515 0 38.051
Investorernes formuei alt 18.349.811 1.980.739 28.828.224 3.092.464
1.Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 37.369 42.272
Renteindtsegteri alt 37.369 42.272
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
2. Renteudgifter Finansielle instrumenteri pct.
Andre renteudgifter 98 69 Bersnoterede finansielle instrumenter 95,2 98,1
Renteudgifter i alt 98 69 Finansielle instrumenteri alt 95,2 98,1
@vrige akiver og passiver 4,8 19
lalt 1000 1000
3.Kursgevinster og -tab ) . . ) » . ) . . . )
Noterede obligationer fra danske udstedere -15.989 7.786 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
Renteforretninger 0 138 hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Kursgevinster og-tabialt 15.989 7924 Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 (] 0 0]
Managementhonorar 6.683 0 9.085 0
Fast administrationshonorar 3.084 0 2.991 0
| alt opdelte adm.omk. 9.767 0 12.076 0
Administrationsomkostningeri alt 9.767 12.076
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt (0] 0]
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Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Danske Obligationer Allokering -
Akkumulerende,
klasse DKKW h

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Andel af resultat af faellesportefeljen 21.282 50.127
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -9.767 -12.076
Ki 1S resultat 11.515 38.051
Ki 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,2 98,1
Finansielle instrumenteri alt 95,2 98,1
@vrige akiver og passiver 4,8 19
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 3.092.464 2.291.457
Emissioneri aret 539.187 1.312.867
Indlesningeri aret -1.664.756 552.031
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2.329 2.120
Overforsel af periodens resultat 11.515 38.051
Investorernes formue ultimo 1.980.739 3.092.464
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 28.828.224 21.681.803
Emissioneri aret 5.051.229 12.346.811
Indlesningeri aret -15.529.642 -5.200.390
Andele ultimo aret 18.349.811 28.828.224
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Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h

Profil Varigheder Nogletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5 ar 5,3% Sharpe Ratio 1,45
Akkumulerende 05-1ar 18,3% Sharpe Ratio (benchm.) 1,02
Introduceret: Oktober 2013 1-3ar 359% Standardafvigelse 0,96
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 8,6% Standardafvigelse 114
Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 3,0 years 5-7ar 172% [(benchm.) '
Fondskode: DKOOB0509727 7-10ar 14,7% Tracking error 045
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0% Information Ratio 0,52
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,63 1,50 2,02 -0,51 3,40
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,52 0,85 2,07 -0,04 4,39
Sharpe Ratio i DKK 1,45 0,94 142 - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 107,94 107,27 105,69 103,59 104,13
Nettoresultat [t.DKK] 11515 38.051 38.208 -8.047 30.256
Administrationsomkostninger [pct.] 0,38 0,45 0,55 0,27 0,55
Aop 041 0,48 0,58 0,58 0,58
Investorernes formue [t.DKK] 1.980.739 3.092.464 2.291.457 1.957.671 1.246.228
Antal andele 18.349.811 28.828.224 21.681.803 18.897.751 11.968.470
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Danske Obligationer Allokering KL

Investerer i obligationer udstedt i danske kroner og euro med en gennemsnitlig varighed som mellemlange til lange obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danske Obligationer Allokering KL 26-02-2013 DKK 0,58 0,52 0,07
Afdeling / Klasse Evaluering

L . Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
Danske Obligationer Allokering KL forventning om positivt afkast blev indfriet.
Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret <0.5ar 4,0% Sharpe Ratio 1,44
Udbyttebetalende 05-1ar 17,7% Sharpe Ratio [benchm.] 1,02
Introduceret: Februar 2013 1-3ar 37,3% Standardafvigelse 0,96
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 8,2% Standardafvigelse (benchm.) 1,14
Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 3,0 years 5-7ar 18,8% Tracking error 0,44
Fondskode: DKOOE0476539 7-10ar 13,9% Information Ratio 0,48
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0%
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Danske Obligationer Allokering KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som folge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogsa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til

sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnaet i afdelingens leengste
obligationer. Afdelingen var gennem 2018 primaert investeret i
realkreditobligationer, iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved
udgangen af 2018 udgjorde omkring 50 pct. af formuen. Hertil kommmer
betydelige investeringer i variabelt forrentede obligationer og
rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde gennem aret en svag overveegt
af varighed set i forhold til benchmark. De hejeste afkast blev opnaet i
beholdningerne af lange 20 og 30 arige konverterbare realkreditobligationer.
De gav afkast i niveauet 2 pct. til godt 2,5 pct. | modsat retning trak
beholdningen af variable obligationer og korte rentetilpasningsobligationer, som
gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogsa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti2019.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 20189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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Danske Obligationer Allokering KL

For 2019 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 finanspaolitik, veeksten i den globale eskonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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Danske Obligationer Allokering KL

1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 89.685 102.918
2 Renteudgifter -175 -164 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 89510 102.755 Indestéende i depotselskab 3.707 1.303
Likvide midlerialt 3.707 1.303
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -38.051 18.604 Obligationer
Afledte finansielle instr. 0 421 Noterede obligationer fra danske udstedere 4.647.543 7.347.546
Kursgevinster og -tabi alt -38.051 19.025 Obligationeri alt 4.647.543 7.347.546
Indteegterialt 51.459 121.780 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 193.362 230.528
a4 Administrationsomkostninger 23573 .29.855 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling o] 265
Resultat for skat 27.886 91.925 Andre aktiveri alt 193.362 230.794
5 Skat 0 0 Aktiverialt 4.844612 7.579.642
Arets nettoresultat 27.886 91.925 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 4.840.513 7.462.327
Foreslaet udlodning 28.099 50.486
Overfort til udlodning neeste ar 2.190 2.235 Anden geeld
- - - Skyldige omkostninger 857 1.244
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 30.289 52.721 L
Overfort til formuen 2403 39204 Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.242 116.071
Anden geeldialt 4.099 117.316
Disponereti alt 27.886 91.925
Passiverialt 4844612 7.579.642
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Danske Obligationer Allokering KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,58 142 2,07 -0,49 3,05
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,52 0,85 2,07 -0,04 4,39
Sharpe Ratio i DKK 1,44 0,93 1,36 - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 103,36 10347 102,82 10142 103,31
Nettoresultat [t.DKK] 27.886 91.925 98.179 -24.205 74.879
Udbytte [DKK pr. andel] 0,60 0,70 0,80 0,70 1,40
Administrationsomkostninger [pct.] 0,38 0,45 0,55 0,27 0,55
Aop 041 0,48 0,58 0,58 0,58
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,07 0,25 0,10 0,19 0,13
Investorernes formue [t.DKK] 4.840.513 7.462.327 5.686.800 5.070.988 3.547.731
Antal andele 46.831.084 72.122.166 55.309.306 49.998.102 34.339.794
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 89.510 102.755
Kursgevinst til udlodning -29.536 -30.648
Udlodningsregulering ved emlssmn/mdlesmng af 13616 12648
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 2.235 2.366
Til rédjghedlfor ud]odning for 48.593 87121
administrationsomkostninger
Adrmm_stratlonsomkostmnger tilmodregning i 23573 .29.855
udlodning
Ud]oqn1ngsr?egulemng ver;l emission/indlesning af 5069 4545
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 30.289 52.721
| alt til réadighed for udlodning, netto 30.289 52.721
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 72.122.166 7.462.327 55.309.306 5.686.800
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -50.486 0 -44.247
AEn_dm_ng i _udbeta]_t udlodning pga. 0 a 0 815
emission/indlesning

Emissioner i aret 11.141.918 1.139.049 26.379.043 2.706.261
Indlesningeri aret -36.433.000 -3.743.373 -9.566.183 -982.573
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 5.106 0 3.346
Foreslaet udlodning (] 28.099 ] 50.486
Overfersel af periodens resultat o] -2.403 o] 39.204
Overfert til udlodning neeste ar 0] 2.190 0] 2.235
Investorernes formuei alt 46.831.084 4840513 72.122.166 7.462.327
Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,0 98,5
Finansielle instrumenteri alt 96,0 98,5
@vrige akiver og passiver 4,0 15
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 89.685 102.918
Renteindteegteri alt 89.685 102918
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 175 164
Renteudgifteri alt 175 164
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -38.051 18.604
Renteforretninger 6] 421
Kursgevinster og -tabi alt -38.051 19.025
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 16.129 0 22.506 0
Fast administrationshonorar 7.444 0 7.349 ]
| alt opdelte adm.omk. 23.573 0 29.855 o]
Administrationsomkostningeri alt (25 517/ 29.855
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 6] 6]
Skatialt 0] o]

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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Danske Obligationer Varighed 3 KL

Afdelingeninvesterer i obligationer denominereti danske kroner, i et séddant forhold, at beholdningens beregnede varighed er mellem 1 ar og 5 ar. Afdelingen er

aktivt styret.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Danske Obligationer Varighed 3 KL 08-03-2016 DKK 0,95 0,52 0,43
Afdeling / Klasse Evaluering

Danske Obligationer Varighed 3 KL

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret <0.5ar 6.1%
Udbyttebetalende 05-1ar 16,0%
Introduceret: Marts 2016 1-3ar 355%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 1,1%
Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 3.0 years 5-7ar 17,3%
Fondskode: DKOOE0700946 7-10ar 23,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,6%
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Danske Obligationer Varighed 3 KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte aret i -0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2018 en overveegt i konverterbare realkreditobligationer pa
ca. 30 procentpoint set i forhold til benchmark. Afdelingens andel af lange
obligationer var hejere end andelen i benchmark. Denne overveegt var
hovedforklaringen pa afdelingens hejere afkast end afkastet pa benchmark.
Afdelingens bedste afkast blev opnaet pa de 20-30-arige realkreditobligationer
med max. 2,0 pct.i kuponrente. De gav 1,5-2,5 pct.iafkasti2018.
Undervaegten af statsobligationer med lebetid under 3 ar bidrog ogsa positivt,
da de gav negative afkast eller afkast lige over O pct.. | den modsatte retning
trak overveegten af variabelt forrentede realkreditobligationer, som kun gav
positive afkast i niveauet 0,2-0,4 pct. Undervaegten i 30-arige
realkreditobligationer med 2,5 pct. i kuponrente bidrog ligeledes negativt, da de
gav ca. 2 pct.i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst haever renten i
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 201 8.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understettet af lavt udbud 120189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet baoligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 20189 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdeskning.
ZEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
z&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.

For 20189 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 finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 57.161 54.628
2 Renteudgifter -193 -219 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 56.968 54.409 Indestéende i depotselskab 1.951 14.126
Likvide midlerialt 1.951 14.126
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -11.439 47.162 Obligationer
Afledte ﬁnqnsieﬂeinstr. 102 13 Noterede obligationer fra danske udstedere 4.075.557 4899614
Valutakont . g 0 Obligationerialt 4075557 4899614
@vrige aktiver/passiver 0 0
Kursgevinster og-tabi alt -11.338 47.175 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 144.664 145.368
Indteegterialt 45.631 101.583 Andre aktiveri alt 144.664 145.368
4 Administrationsomkostninger -6.860 -6.337 Aktiverialt 4222172 5.059.109
Resultat feor skat 38.770 95.247
5 Skat 0 0 Passiver
Investorernes formue 4.221.878 4.986.334
Arets nettoresultat 38.770 95.247
Anden geeld
Resultatdisponering Skyldige omkostninger 295 324
Foreslaet udlodning 24.581 19.348 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0] 72.451
Udbetalt acontoudlodning 25.122 29.215 Anden geeld i alt 295 72.775
Overfert til udlodning neeste ar 3.572 3.186
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 53.274 51.749 Passiverialt 4.222.172 5.059.108
Overfert til formuen -14.504 43.498
Disponeretialt 38.770 95.247
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Danske Obligationer Varighed 3 KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,95 2,30 2,46
Benchmarkafkast i DKK [pct.]* 0,52 0,85 1,17
Indre veerdi [DKK pr. andel] 103,05 103,09 102,06
Nettoresultat [t.DKK]* 38.770 95.247 42.908
Udbytte [DKK pr. andel] 1,20 1,00 1,10
Administrationsomkostninger [pct.] 0,15 0,15 0,15
oP 0,18 0,18 0,18
Indirekte handelsomkostninger 0,03 - -
Omsaetningshastighed [antal gange]* 0,22 0,36 0,29
Investorernes formue [t.DKK] 4.221.878 4.986.334 2.176.682
Antal andele 40.967.719 48.370.417 21.327.300
Styksterrelse i DKK 100 100 100
* 2016 deekker en periode p& mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 56.968 54.409
Kursgevinst til udlodning 3.909 -5.568
Udlodningsregulering ved emlssmn/mdlesmng af 4381 10.362
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 3.186 6
Til rédjghedlfor ud]odning for 59682 59208
administrationsomkostninger
Adrmm_stratlonsomkostmnger tilmodregning i .6.860 6337
udlodning
Ud]oqn1ngsr?egulemng ver;l emission/indlesning af 452 1122
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 53.274 51.749
| alt til réadighed for udlodning, netto 53.274 51.749
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 48.370.417 4.986.334 21.327.300 2.176.682
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -19.348 0 -14.929
AEn_dm_ng1_udbeta]_t udlodning pga. 0 500 0 3763
emission/indlesning

Emissioner i aret 4.778.048 490.065 32.920.881 3.363.455
Indlesningeri aret -12.180.746 -1.249.901 -5.877.764 -603.856
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 1579 0 2.713
Foreslaet udlodning (] 24.581 ] 19.348
Overfersel af periodens resultat o] -14.504 o] 43.498
Overfert til udlodning neeste ar 0] 3.572 0] 3.186
Investorernes formuei alt 40.967.719 4.221.878 48370417 4.986.334
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,5 98,3
Finansielle instrumenteri alt 96,5 98,3
@vrige akiver og passiver B15) 1,7
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 57.161 54.628
Renteindteegteri alt 57.161 54.628
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 193 219
Renteudgifteri alt 193 219
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -11.439 47.162
Renteforretninger 102 13
Valutakonti 0 0
@vrige aktiver/passiver ] ]
Kursgevinster og-tabialt -11.338 47.175
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 0 (] 0 0
@vrige omkostninger 0 (] 0 0
Managementhonorar 5.031 0 4818 0
Fast administrationshonorar 1.829 0 1.519 0
| alt opdelte adm.omk. 6.860 0] 6.337 6]
Administrationsomkostningeri alt 6.860 6.337
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes ] ]
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 feellesnoten.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Afdelingeninvesterer i obligationer denominereti danske kroner, i et sddant forhold, at afdelingens beregnede varighed er maksimalt 6 ar. Afdelingen er aktivt

styret.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL 18-05-2016 DKK 0,88

Afdeling / Klasse Evaluering

Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret <0.5ar 8,7%
Udbyttebetalende 05-1ar 18,4%
Introduceret: Maj 2016 1-3ar 29,8%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 6,7%
Intet benchmark 5-7ar 12,6%
Fondskode: DKOOE0700862 7-10ar 22,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 1,7%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor méalsastningen er at skabe positivt afkast, der er
uafheengigt af markedsafkastet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Afdelingen vari 2018 primaert investeret i realkreditobligationer, iseer
konverterbare realkreditobligationer, som igennem 2018 udgjorde ca. 50 pct.
af formuen. Hertil kommer betydelige investeringer i variabelt forrentede
obligationer og rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde en overveegt af
lange obligationeri forhold til markedet. Afdelingens bedste investeringer var
beholdningerne af 20-arige konverterbare realkreditobligationer med 1,5-2,0
pct. 1 kuponrente samt 30-arige konverterbare realkreditobligationer med 2,0-
2,5 pct.i kuponrente. De gav afkast i niveauet 1,5-2,5 pct. | den modsatte
retning trak de korte statsobligationer og rentetilpasningsobligationer, som gav
omkring -0,5 pct.i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogsa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afhaangigt af de store ekonomiers penge- og
finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 221 676

Likvide midlerialt 221 676

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 158.038 102.865

Obligationeri alt 158.038 102.865

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.920 3.246

Andre aktiveri alt 4.920 3.246

Aktiverialt 163.179 106.787

Passiver

Investorernes formue 163.168 106.379

Anden geeld

Skyldige omkostninger 11 7

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0] 401

Anden geeldialt 11 408

Passiverialt 163.179 106.787

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 1.773 1.514
2 Renteudgifter -9 -6
Renter og udbytteri alt 1.764 1.508
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -161 1.271
Valutakonti 0 0
@vrige aktiver/passiver 0 0
Kursgevinster og-tabialt -161 1.271
Indteegterialt 1.603 2.779
4 Administrationsomkostninger 213 -162
Resultat fer skat 1.390 2617
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 1.390 2617
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 796 827
Udbetalt acontoudlodning 797 737
Overfert til udlodning neeste ar 125 0
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 1.718 1.564
Overfort til formuen -328 1.053
Disponereti alt 1.390 2617
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,88 2,48 1,92
Indre veerdi [DKK pr. andel] 102,52 102,93 101,82
Nettoresultat [t.DKK]* 1.390 2.617 999
Udbytte [DKK pr. andel] 1,00 1,50 0,80
Administrationsomkostninger [pct.] 0,15 0,15 0,15
Aop 018 018 018
Indirekte handelsomkostninger 0,08 - -
Omseaetningshastighed [antal gange]* 0,36 0,34 0,28
Investorernes formue [t.DKK] 163.168 106.379 104.386
Antal andele 1.591.502 1.033.542 1.025.192
Styksterrelse i DKK 100 100 100
* 2016 deekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til helarstal

1.1-31.12.2018
1.000 DKK

1.1-31.12.2017
1.000 DKK

1. Renteindteegter

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 1.764 1.508
Kursgevinst til udlodning -90 188
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
. 288 -25
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 0 43
Til ré;djghedlfor ud]odning for 1962 1714
administrationsomkostninger
Adrnlm_stratlonsomkostmnger tilmodregning i 213 162
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
. . : -31 2
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 1.718 1.554
Frivillig udlodning 0 10
| alt til radighed for udlodning, netto 1.718 1.564
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

7.Investorernes formue

Investorernes formue primo 1.033.542 106.379 1.025.192 104.386
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -827 -718
Emissioner i aret 570.201 58.249 122.450 12.492
Indlesningeri aret -12.241 -1.254 -114.100 -11.689
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 28 0 28
Foreslaet udlodning 0 796 0 827
Overfersel af periodens resultat o] -328 o] 1.053
Overfert til udlodning naeste ar 0 125 0 0
Investorernes formuei alt 1.591.502 163.168 1.033.542 106.379
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Borsnoterede finansielle instrumenter 96,9 96,7
Finansielle instrumenteri alt 96,9 96,7
@vrige akiver og passiver 3,1 33
lalt 1000 1000

Noterede obligationer fra danske udstedere 1.773 1.514
Renteindtaegteri alt 1.773 1.514
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 9 6
Renteudgifterialt 5 6
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -161 1271
Valutakonti 0 0
@vrige aktiver/passiver ] ]
Kursgevinster og -tabi alt -161 1.271
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 0 (] 0 0
Managementhonorar 156 (] 124 0
Fast administrationshonorar 57 0 38 0
| alt opdelte adm.omk. 213 0 162 0
Administrationsomkostningeri alt 213 162
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer hovedsageligt i selskaber hjemmeherende i eller med hovedaktiviteter i emerging markets-lande. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke

valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Emerging Markets, klasse DKK d

Emerging Markets, klasse DKK W 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
Emerging Markets, klasse DKK d 28-04-1999 DKK -10,74 -10,06 -0,69
Emerging Markets, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -10,18 -10,06 0,13
Afdeling / Klasse Evaluering

Emerging Markets, klasse DKK d

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores forventning om positivt
afkast blev ikke indfriet.

Emerging Markets, klasse DKK W d

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores forventning om positivt
afkast blev ikke indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa markedspladser uden
for developed markets-lande, elleri aktier i selskaber, der er hjemmmeherende i
lande uden for developed markets. Derudover kan en mindre andel investeres i
aktier i selskaber, som pa anden méade er afheaengige af forhold uden for
developed markets-lande. Afdelingen har séledes en investeringsmaessig risiko
i forhold til udviklingen péa disse aktiemarkeder.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

Der var generelt tilbagegang pa de nye markeder, hvor tilliden blev ramt af
eskaleringen af handelskonflikten mellem USA og Kina, tegn p& en opbremsning
i den ekonomiske veekst og pengepolitiske stramninger. Olieprisen toppede i
oktober, hvorefter den faldt som felge af pres fra den amerikanske regering og
frygt for et globalt overudbud. Det gav et left til Indonesien og Indien. Den
amerikanske dollar blev styrket igennem det meste af aret, hvilket forveerrede
krisen i Tyrkiet, som allerede var under pres grundet usikkerhed om
centralbankens troveerdighed. En opbremsning i den indenlandske veekst
tyngede markederne pa det kinesiske fastland, hvilket fik regeringen til at
implementere en raekke lempelser. Omvendt blev der skabt optimisme i
Brasilien, efter den erhvervsvenlige kandidat Jair Bolsonaro vandt
praesidentvalget. De mexicanske aktier steg efter indgaelsen af en revideret
NAFTA-aftale og Lopez Obradors valgsejr, men stemningen vendte efter

offentliggerelsen af hans kontroversielle politik, som truer med at skade
investorernes interesser.

Vurdering af resultatet
Undervaegten af Kina og overveegten af Indien bidrog mest til afdelingens
resultat, men ogsa udviklingen i flere aktier havde betydning.

| Kina var markedet tynget af uro i teknologisektoren som felge af
handelskonflikten mellem USA og Kina, skuffende resultater fra de
amerikanske teknologigiganter og en opbremsning i den indenlandske ekonomi.
Pa aktieniveau medferte et robust resultat og resultatopjusteringer fra China
Resources Land en kursstigning, og samtidig var der forventninger om, at Kinas
stimuli ville lefte ejendomssektoren. Afdelingen ned ogsa godt af den
manglende eksponering mod tre af Kinas sterste bersnoterede internetaktier,
Alibaba, Baidu og JD.com.

I Inden blev markedet leftet af faldende oliepriser og fortsat forbrugsvaekst i
landomraderne. Housing Development Finance Corp og Kotak Mahindra Bank
var blandt de aktier, der klarede sig bedst, da investorerne efter krisen i NBFC
segte mod langivere af hejere kvalitet.

Aktievalget bidrog til resultatet i Indonesien, hvor Astras seneste resultater 1a
over det forventede takket vaere United Tractors, som klarede sig godt med en
stabilisering inden for finansielle ydelser og fremgang i autodivisionen. Bank
Central Asia opnaede stigende nettorentemarginer og udlansveekst takket
veere en god styring af kvaliteten af bankens aktiver.

Afdelingens mexicanske aktier klarede sig ogsa bedre end det faldende marked,
idet Banorte og FEMSA udviklede sig relativt robust efter valget af Andrés
Manuel Lopez Obrador. Afdelingens aktier i Brasilien var omvendt preeget af
generel modvind. Vi solgte braendstofselskabet Ultrapar pa et lavere
kvartalsoverskud som felge af eget konkurrence. Fedevareproducenten BRF
blev ramt af svag indtjening, usikkerheden om ledelsen og undersegelser
omkring anklager om ked af darlig kvalitet. Vi kunne dog glaede os over
udneevnelsen af en ny administrerende direkter, som ventes at tilfere hardt
tiltreengt lederskab, s& selskabet igen kan komme pa ret kurs.

Aktievalget i Sydkorea trak ogsa ned i afdelingens resultat. Naver (tidligere
NHN Corp) opnaede et skuffende resultat, og Samsung Electronics var under
pres som felge af frygt for nedganginden for halvledere og forbrugerelektronik.

Sektormaessigt trak energi mest ned i resultatet som felge af vores
undervaegtning, da robuste oliepriser tidligere pa aret gav medvind til
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olierelaterede aktier. Sektoren gik imod det bredere marked og steg naesten 11
pct. maltidollari 2018.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at tilliden og vores kvalitetsaktier vil stige igen. Trods en
midlertidige vabenhvile i handelskrigen mellem USA og Kina tror vi, at konflikten
kanlvare ved i noget tid endnu, og vi holder fortsat eje med udviklingen.
Samtidig ventes Kinas lempelser at understette det indenlandske forbrug og
dermed stabilisere vasksten. Politiske forhold vil ogsa spille en afgerende rolle,
oginvestorerne felger neje de nye regeringer i Mexico og Brasilien og holder oje
med valg pa markeder som Indien, Indonesien og Sydafrika. Generelt vurderer
vi, at portefeljen star steaerkt med hensyn til at takle fremtidige udfordringer og
udnytte mulighederne pa de nye markeder pé mellemlangt og langt sigt.

For 2019 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 ekonomiers penge-
og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rédvarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 1.630 1.259
2 Renteudgifter -280 -614 Likvide midler
3 Udbytter 163.764 243.286 Indestaende i depotselskab 75.880 73.258
Renter og udbytteri alt 165.114 243.930 Likvide midleri alt 75.880 73.258
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -801.409 736.892 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.531.350 8.579.748
Valutakonti -18.347 -21.675 : ;
@urige aktiver,/passiver 514 787 Kapitalandeleialt 5.531.350 8.579.748
5 Handelsomkostninger -3.114 -2.408 Andre aktiver
Kursgevinster og-tabialt -822.356 712.023 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 12518 14.888
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 4991 44,632
Indteegter i alt -857.241 955.953 Aktuelle skatteaktiver 3.695 3.032
Andre aktiveri alt 21.205 62.552
6 Administrationsomkostninger -108.946 -138.257
Resultat fer skat -766.188 817.696 Aktiverialt 5.628.435 8.715.557
7 Skat -19.344 -22.460 .
Passiver
Arets nettoresultat -785.531 795.236 9 Investorernes formue 5.624.328 8.709.399
Resultatdisponering Anden geeld
Foreslaet udlodning 202461 352.289 Skyldige omkostninger 4.107 6.158
Overfert til udlodning neeste ar 1.601 675 Anden geeld i alt 4.107 6.158
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 204.062 352.965
Overfert til formuen -989.593 442,272 Passiverialt 5.628.435 8.715.557

Disponeretialt -785.531 795.236
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -785.531 795.236 631.208 15645 773.591
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,17 0,12 0,03 0,00 0,00
Investorernes formue [t.DKK] 5.624.328 8.709.399 6.831.479 5.499.403 6.681.619

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 19.344 22.460
Skatialt 19.344 22.460
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 165.114 243.930
Ikke refunderbar udbytteskat -19.344 -22.460
Regulering vedr. udbytteskat -737 -1.520
Kursgevinst til udlodning 249.521 258.908
Udlodningsregulering ved emlssmn/md]@smng af .96.724 17.090
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 675 128
Til ré!djghed_for udlodning for 598,505 496.076
administrationsomkostninger
Admlmlstratmnsomkostmnger til modregning i -108.946 138257
udlodning
Udlo_dr_nngsr_egulemng vet_j emission/indlesning af 14.502 4855
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 204.062 352.965
| alt til radighed for udlodning, netto 204.062 352.965

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue

Investorernes formue primo 273.207 8.709.399 225.026 6.831.479
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser (] -352.289 ] -364.542
AEnldmlng i ludbetallt udlodning pga. 0 942 0 2754
emission/indlesning

Emissioneri aret 35.815 1.082.096 94.750 2.909.665
Indlesningeri aret -103.460 -3.037.441 -46.569 -1.465.426
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag (] 7.153 ] 5.740
Foreslaet udlodning 0 202.461 0 352.289
Overfersel af periodens resultat 0 -989.593 0 442272
Overfert til udlodning naeste ar ] 1.601 0 675
Investorernes formuei alt 205.562 5.624.328 273.207 8.709.399
Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 98,3 98,5
Finansielle instrumenteri alt 98,3 98,5
@vrige akiver og passiver 1,7 15
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 1.630 1.259
Renteindtsegteri alt 1.630 1.259
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 280 614
Renteudgifteri alt 280 614
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 163.764 243.286
Udbytterialt 163.764 243.286
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -801.409 736.892
Valutakonti -18.347 -21.675
@vrige aktiver/passiver 514 -787
Handelsomkostninger -3.114 -2.408
Kursgevinster og -tab i alt -822.356 712023
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -10.150 -6.977
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 7.036 4.570
Handelsomkostningeri alt -3.114 -2408
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
6. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 895 6] 765 0
@vrige omkostninger 0 (] 0 0
Managementhonorar 96.509 0 124.608 0
Fast administrationshonorar 11.542 0 12.884 0
| alt opdelte adm.omk. 108.946 0 138.257 o]
Administrationsomkostningeri alt 108.946 138.257

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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Emerging Markets, Emerging Markets,
klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -563.674 909.830 -112911 23.662
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -96.971 -132.167 -11.976 -6.089
Kl 1s resultat -660.645 777663 -124.886 17.573
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 98,3 98,5 98,3 98,5
Finansielle instrumenteri alt 98,3 98,5 98,3 98,5
@vrige akiver og passiver 1,7 1,5 1,7 15
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 7.791.414 6.831.479 917.985 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -312.947 -364.542 -39.342 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 3.558 -2.754 -2.617 0
Emissioneri aret 540.720 1.967.949 541.376 941.716
Indlesningeri aret -2.782.798 -1.423.915 -254.642 -41.511
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 5.963 5.534 1.190 207
Foreslaet udlodning 159401 312.947 43.060 39.342
Overfersel af periodens resultat -821.296 464.304 -168.297 -22.032
Overfert til udlodning neeste ar 1.251 412 350 263
Investorernes formue ultimo 4.585.265 7.791.414 1.039.063 917.985
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 244.490 225.026 28.717 0
Emissioneri aret 17.662 64.714 18.153 30.036
Indlesningeri aret -94.362 -45.250 -9.098 1.319
Andele ultimo aret 167.790 244490 37.772 28.717
Emerging Markets, Emerging Markets,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 134.610 218.869 30.504 25.061
Ikke refunderbar udbytteskat -16.129 -20.157 -3.214 -2.303
Regulering vedr. udbytteskat -242 -1.363 -495 -157
Kursgevinst til udlodning 203.424 231.804 46.098 27.104
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 78917 14653 17.807 2438
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 412 116 263 12
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 243.158 443.920 55.348 52.155
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -96.971 -126.576 -11.976 -11.6e81
Ud]oldr'nngsr'egulenng veq emission/indlesning af 14.464 3.985 38 869
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 160.651 313.359 43410 39.605
| alt til rédighed for udlodning, netto 160.651 313.359 43410 39.605
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Emerging Markets, klasse DKK d

Profil Landefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Hongkong 18,7% Sharpe Ratio 0,38
Udbyttebetalende Indien 14,7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,65
Introduceret: April 1999 USA 14,1% Standardafvigelse 11,19
Risikoindikator [1-7]: 6 Sydkorea 7,8% Standardafvigelse 1097
Benchmark: MSCI Emerging Market inkl. nettoudbytter Kina 7,2% [benchm.) '
Fondskode: DKO0O16057474 Brasilien 5,6% Tracking error 4,55
Portefeljeradgiver: Aberdeen Standard Investments (Asia)  Indonesien 5,4% Information Ratio -0,67
Limited Taiwan 4,7%  Active share 73,74

Sydafrika 3.9%

Bvrige 17,9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -10,74 10,69 15,06 413 10,52
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,06 20,75 14,10 -5,02 11,18
Sharpe Ratio i DKK 0,38 0,48 0,45 -0,15 0,49
Indre veerdi [DKK pr. andel] 27.327,40 31.868,03 30.358,62 30.659,03 33.538,06
Nettoresultat [t.DKK] -660.645 777.663 631.208 15.645 773.591
Udbytte [DKK pr. andel] 950,00 1.280,00 1.620,00 4.570,00 1.880,00
Administrationsomkostninger [pct.] 1,70 1,70 1,70 1,62 1,56
Aop 1,84 1,81 1,85 1,84 1,87
Investorernes formue [t.DKK] 4.585.265 7.791.414 6.831.479 5.499.403 6.681.619
Antal andele 167.790 244.490 225.026 179.373 199.225
Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000

Emerging Markets, klasse DKK W d

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Hongkong 18,7% Active share 73,74
Udbyttebetalende Indien 14,7%
Introduceret: Juni 2017 USA 14,1%
Risikoindikator [1-7]: 6 Sydkorea 7,8%
Benchmark: MSCI Emerging Market inkl. nettoudbytter Kina 7.2%
Fondskode: DKO0O60791481 Brasilien 5,6%
Portefeljeradgiver: Aberdeen Standard Investments (Asia)  Indonesien 5,4%
Limited Taiwan 4,7%

Sydafrika 3.9%

Bvrige 17.9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -10,18 11,03 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,06 20,75 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 27.508,82 31.966,60 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -124.886 17573 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 1.140,00 1.370,00 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,09 1,17 - - -
Aop 1,23 1,28 - - -
Investorernes formue [t.DKK] 1.039.063 917.985 - - -
Antal andele 37.772 28.717 - - -
Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 - - -

* 2017 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Andelsklassen investereriobligationer denominereti EUR og med en restlebetid pa maksimalt 12 méaneder. Obligationerne skal mindst veere ratet AA-/Aa3

eller hejere.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Euro, klass SEKY

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
Euro, klass SEK Y 14-09-2015 SEK 2,12 3,09 -0,97
Afdeling / Klasse Evaluering

Euro, klass SEK Y

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
forventning om positivt afkast blev indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investereri obligationer denomineret i EUR og med en restlebetid pa
maksimalt 12 maneder. Afdelingen har séledes en investeringsmeessig risiko i
forhold til udviklingen i den korte euro rente. Afdelingen afdaskker ikke
valutarisici og udsving i valutakursen mellem EUR og SEK, og valutakursen
pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Markedet vari vid udstraekning drevet af centralbankernes pengepolitik. |
februar begyndte EUR at styrkes over for SEK, da markedet forventede mere
lempelig pengepolitik fra den Svenske Riksbank. Denne styrkelse vedblev indtil
slutningen af april. Herefter blev EUR mere stabil i forhold til SEK, da
forventningerne til renteforhejelser bade i euroland og Sverige aftog. |
slutningen af aret steg forventningen til at Riksbanken satte renten op, hvorfor
SEK blev styrket en anelse i forhold til EUR.

Vurdering af resultatet

Det er afdelingens formal at felge benchmark og have sa lidt eksponering mod
renterisiko som muligt, og afdelingens aktiver var saledes primeert investeret i
EUR-denominerede kortsigtede instrumenter udstedt af lande i euroland med

en kreditvurdering pa AAA/AA. Vi har foretrukket Statsobligationer med

lebetid over 1 ar frem for statsobligationer med kortere lebetid, da
renteniveauet var lidt mindre negativt. Renterisikoen (varigheden) 18 mellem
0,15 4arog 0,65 ari2018. Som felge af investeringernes korte labetid ville
stigende renter ikke have nogen vaesentlig indvirkning pa afdelingens afkast.
Afdelingens afkast afheenger af udviklingen i valutakursen mellem EUR og SEK.

Forventninger og usikre faktorer

Valutamarkedet viligen i 2019 afhaenge meget af centralbankerne. Det
skrebelige svenske boligmarked kan pavirke Riksbankens muligheder for at
seette renten yderligere op hvilket muligvis vil sveekke SEK. Den ekonomiske
udvikling i euroland vil fortsat have en afgerende betydning for afdelingens
afkast. Der kebes obligationer med lebetid under 1 ar.

For 20189 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 finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 1381 436
2 Renteudgifter -9 -2 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 1.322 a34 Indestéende i depotselskab 3.989 216
Likvide midlerialt 3.989 216
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -1.674 -536 Obligationer
Valutakonti -29 -8 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 80.421 19.928
@vrige aktiver/passiver 0 0 o :
a Handelsomkostninger 0 1 Obligationeri alt 80421 19.928
Kursgevinster og-tabi alt -1.703 -545 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. S| 366
Indteegterialt -381 -111 Andre aktiveri alt 931 366
5 Administrationsomkostninger -250 -57 Aktiverialt 85.342 20510
Resultat feor skat -630 -169
5 Skat 0 0 Passiver
Investorernes formue 85.223 20.346
Arets nettoresultat -630 -169
Anden geeld
Overfert til formuen -630 -169 Skyldige omkostninger 14 3
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 105 161
Disponeretialt -630 -169 Anden geeldialt 118 164
Passiverialt 85.342 20.510
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Noter til resultatopgerelse og balance

31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Nettoresultat [t.DKK]* -630 -169 297 6
Omseetningshastighed [antal gange]* 018 0,46 0,00 0,00 7.Investorernes formue
Investorernes formue [t.DKK] 85.223 20.346 19.280 16.676 Investorernes formue primo 259.772 20.346 244.283 19.280
* 2015 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder. Nogletal er omregnet til heldrstal, Emissioner i aret 2068499 161.558 553.084 43442
' ) Indlesningeri aret -1.232.312 -96.169 -537.595 -42.251
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag (0] 119 ] 43
1.000 DKK 1.000 DKK Overfersel af periodens resultat 0 -630 0 -169
Investorernes formueji alt 1.095.958 85.223 259.772 20.346
1.Renteindtaegter
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.331 436
Renteindtsegteri alt 1.331 436
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
2. Renteudgifter Finansielle instrumenteri pct.
Andre renteudgifter 9 2 Bersnoterede finansielle instrumenter 944 97,9
Renteudgifteri alt 9 2 Finansielle instrumenteri alt 94,4 87,9
@vrige akiver og passiver 56 2,1
lalt 1000 1000
3.Kursgevinster og -tab ) . . ) » . ) . . . )
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1674 536 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
Valutakonti 29 -8 hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
@vrige aktiver/passiver 0 0 Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
Handelsomkostninger 6] -1
Kursgevinster og -tab i alt -1.703 -545
4.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1 -1
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1 0
Handelsomkostningeri alt 0 -1
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
5. Administrationsomkostninger
Managementhonorar 164 0 39 0
Fast administrationshonorar 86 0 18 0
| alt opdelte adm.omk. 250 ] 57 0
Administrationsomkostningeri alt 250 57
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt (0] 6]
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Euro,

klass SEKY
Ki 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -381 -111
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -250 -57
Kl 1s resultat -630 -169
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,4 97,9
Finansielle instrumenteri alt 94,4 97,9
@vrige akiver og passiver 5,6 2,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 20.346 19.280
Emissioneri aret 161.558 43.442
Indlesningeri aret -96.169 -42.251
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 119 43
Overfersel af periodens resultat -630 -169
Investorernes formue ultimo 85.223 20.346
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 259.772 244.283
Emissioneri aret 2.068.499 553.084
Indlesningeri aret -1.232.312 -537.595
Andele ultimo aret 1.095.958 259.772
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Euro, klass SEK'Y
Profil Lebetider Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret Obligationer 95,4% Sharpe Ratio 0,54
Akkumulerende BQvrige 4,6%  Sharpe Ratio (benchm.) 0,69
Introduceret: September 2015 Standardafvigelse 5,59
Risikoindikator [1-7]: 4 Standardafvigelse 559
Benchmark: EUR/SEK (benchm.) ’
Fondskode: DKOO60644854 Tracking error 0,11
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Information Ratio -7,77
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i SEK [pct.] 2,12 1,68 3,86 -2,07 -
Benchmarkafkast i SEK [pct.] 3,09 2,60 4,63 -2,05 -
Sharpe Ratio i SEK 0,54 - - - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 10561 103,42 101,71 97,93 -
Nettoresultat [t.DKK] -630 -169 -297 -6 -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,35 0,35 0,35 0,35 -
AoP - 0,36 B B B
Investorernes formue [t.DKK] 85.223 20.346 19.280 16.676 -
Antal andele 1.095.958 2598.772 244.283 208.975 -
Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 -

* 2015 deekker en periode pd mindre end 12 maneder.

Negletal er omregnet til helarstal.
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Investerer primaert i kreditobligationer [ikke obligationer, udstedt af selskaber, hvis hovedaktivitet er produktion eller handel med tobak og vaben) denomineret i
euro, herudover op til 25 pct. af formuen i DKK, USD, CAD, JPY, GBP, CHF, SEK, NOK eller ISK. Hovedparten afdeekkes mod DKK. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK d

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK W 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
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK d 29-03-2005 DKK -1,25 -1,58 0,33
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -0,98 -1,58 0,60
Afdeling / Klasse Evaluering

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK d

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores forventning om positivt
afkast blev ikke indfriet.

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK W d

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores forventning om positivt
afkast blev ikke indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber leeses i sammenhang med arsrapportens generelle
afsnit "Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give
et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af sarlige
risici ved markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geeldende
prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og
risikofaktorer kan man laese naermere 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 investor i seerlig grad skal veere opmeerksom pa
har indflydelse pa investeringernes vaerdi fremgar skemaet af
"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. Afdelingens investeringer er underlagt seerlige
etiske restriktioner.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Merrenten painvestment grade obligationer set i forhold til tilsvarende
statsobligationer (kreditspaend] blev udvidet med 0,70 procentpoint i
2018. Markedet var preeget af store udsving henover aret. Dette var
blandt andet drevet af, at ECB annoncerede afslutningen pa deres
opkebsprogram ultimo 2018, samt at Trumps iveerksatte handelskrig
mod resten af verden og ikke mindst Kina, som gav frygt for afmatning i
den globale veekst. Derudover blev kreditspaandene negativt pavirket af
en fortsat usikkerhed om Brexit, ligesom valget i Italien og det
efterfelgende budgetoplaeg som overskred EU's regler ogsa pavirkede
markedet negativt. Endelig oplevede aktivklassen et betydeligt skift i

netto flow, séledes sd man i 2018 investorer netto reducere eksponering
til europeeisk Investment Grade, mens man i tidligere ar havde
konkurreret med ECB om at kebe disse obligationer.

Vurdering af resultatet

Det negative afkast pa virksomhedsobligationeri 2018 var drevet af de
stigende kreditspaend. Den underliggende rente blev naesten halveret i
forhold til ultimo 2017, hvilket pavirkede afkastet positivt, men ikke nok
til at det samlede afkast blev positivt.

Det positive relative afkast pa afdelingen i 2018 var drevet af en sterre
risikounderveaegt pa linje med vores forventning om stigende kreditspaend.
Derudover bidrog obligationsvalget positivt til det relative afkast.

Det relative afkast pa afdelingen var meget positivt i 2018. Det sterste
bidrag hertil kom fra en stor risikoundervaegt i forhold til afdelingens
benchmark, som felge af vores forventning om stigende kreditspaend i
2018. Obligations- og sektorudveelgelsen leverede ogsa et peent bidrag til
den relative performance.

Der var en lang reekke positive bidragsydere blandt selskaberne péa tvaers
af de fleste sektorer, og kun ganske fa enkelt investeringer der trak det
relative afkast ned. Afdelingens investeringer i kort efterstillet geeld fra
ikke-finansielle virksomheder var et af de omrader, som gjorde det godt.
Pa sektorniveau gav ikke-cyklisk forbrug, banker og transport det sterste
relative afkast, mens cyklisk forbrug og energi stod for de sterste
negative bidrag.

Forventninger og usikre faktorer

ECB’s beslutning om at stoppe med at opkebe obligationer i markedet,
har allerede pavirket kreditspeaendene i lebet af 2018. Det er sveert at
forudsige, hvor ligeveegten pa kreditspeendene er, og hvornar
investorerne igen finder aktivklassen attraktiv. Vi er imidlertid teettere pa
dette givet den store speendudvidelse vi sai 2018, og vi forventer ikke en
tilsvarende udvidelse af kreditspeendene i 2019, da vi ikke forventer, at
investorerne gar ud af aktivklassen med samme intensitet somi 2018.

Givet det hejere kreditspaend er aktivklassen nu mere attraktiv end ved
starten af 2018. Det vil derfor ikke veere overraskende, hvis investorerne
igen finder aktivklassen attraktiv, og vi begynder at se efterspergsel i
lebet af 2019.
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Pa rentesiden forventer vi at markedet vil begynde at inddiskontere en
delvis normalisering af renterne, og at ECB i lebet af 2019 vil haeve
renten for ferste gang siden 2011.

For 2019 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, vaeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 5.468 6.268
2 Renteudgifter -62 -85 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 5.406 6.183 Indestaende i depotselskab 12.480 4413
Indestéende i andre pengeinstitutter 0 -6
3 Kursgevinster og -tab Likvide midleri alt 12.480 4.407
Obligationer -7.826 4.130
Afledte finansielle instr. 129 -509 Obligationer
Valutakonti 574 -64 Noterede obligationer fra danske udstedere 17.435 12.327
Qvrige aktiver/pa_ssiver (] 0] Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 309.193 271716
4 Handelsomkostninger -12 -22 Obligationeri alt 326.628 284.043
Kursgevinster og -tabi alt -7.651 3.535
Afledte finansielle instrumenter
Indtzegter i alt _2.246 9718 Unoterede afledte finansielle instrumenter 5 6]
Afledte finansielle instrumenteri alt 5 6]
5 Administrationsomkostninger -2.069 -2.442
Resultat for skat 4315 7.275 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.382 3.136
5 Skat 0 0 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling ] 10.884
Andre aktiveri alt 3.382 14.019
Arets nettoresultat -4.315 7.275
Aktiverialt 342494 302470
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 4.589 6.749 Passiver
Overfert til udlodning neeste ar 52 101
7 Disponeret i alt vedr. udlodning 4.641 6.850 Investorernes formue 342.293 302.175
Overfert til formuen -8.956 426
Afledte finansielle instrumenter
Disponeretialt 4315 7275 Unoterede afledte finansielle instrumenter 92 206
Afledte finansielle instrumenteri alt 92 206
Anden geeld
Skyldige omkostninger 109 89
Anden geeldialt 109 89
Passiveri alt 342494 302470
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 6.Skat
Nettoresultat [t.DKK] -4.315 7.275 17.809 -1.714 72404 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Omseetningshastighed [antal gange] 0,82 0,64 0,62 0,51 0,44 .
Investorernes formue [t.DKK] 342.293 302.175 371.042 418.853 635.420 Skatialt o ]
1113(,)](-3(]5%2K?(18 111:?(’)](-3(]5?32K?(17 7.Disponereti alt vedr. udlodning
: : Renter og udbytter 5.406 6.183
. Kursgevinst til udlodning 391 3.152
1. Renteindteegter Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 1094 508
Indestaende i depotselskab 0 0 renter, udbytter og kursgevinster : i
Noterede obligationer fra danske udstedere 202 278 Udlodning overfart fra sidste ar 101 3073
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 5.266 5.975 . A
Unoterede obligationer 0 13 Til radighed for udlodning fer 6.991 g9.150
Andre renteindteegter 0 2 Zriljmlm_stranpnsomIT(ostm_nger 1 mod .
Renteindteegter i alt 5.468 6.268 Ud]?érr‘]}itgrat'onsom ostninger til modregning 1 -2.069 -2.442
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
P . : -281 143
administrationsomkostninger
2. Renteudgifter | alt til radighed for udlodning, brutto 4.641 6.850
Andre renteudgifter 62 85 |4t til radighed for udlodning, netto 4641 6.850
Renteudgifterialt 62 85
3, Kursgevinster og-tab 31.12.2018 31.12.2017
Noterede obligationer fra danske udstedere -399 221 1.000 DKk . 1.000 DKk .
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -7.427 3.909 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Terminsforretninger/futures m.m. -1.160 -782
Renteforretninger 1.289 273 8.Investorernes formue
Valutakonti _ 57 -64 Investorernes formue primo 38.487 302.175 46.553 371.042
@vrige aktiver/passiver 0 0 Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -6.749 0 -13.966
Handelsomkostninger -2 -22 /Endring i udbetalt udlodning pga. 0 o7 0 243
Kursgevinster og -tabii alt -7.651 3.535 emission/indlesning
Emissioner i aret 19.763 151.257 30.556 237.547
Indlesninger i aret -13.161 -100.619 -38.622 -300.748
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 570 0 281
4.Handelsomkostninger Foreslaet udlodning 0 4.589 0 6.749
Bruttohandelsomkostninger -14 -26 Overfersel af periodens resultat 0 -8.956 0 426
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 2 4 Overfert til udlodning neeste ar 0 52 0 101
Handelsomkostninger i alt -12 -22 Investorernes formueialt 45.089 342.293 38.487 302.175
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.12.201 1.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK Supplerende noter 3 018 3 0
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af . . . .
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Finansielle instrumenteri pct.
Boersnoterede finansielle instrumenter 954 94,0
5. Administrationsomkostninger @vrige finansielle instrumenter 0,0 -0,1
@vrige omkostninger 0 0 0 0 Finansielle instrumenteri alt 954 93,9
Managementhonorar 1.564 0 1.951 0 @vrige akiver og passiver 4,6 6.1
Fast administrationshonorar 505 0 492 0 lalt 100,0 100,0
| alt opdelte adm.omk. 2.069 0 2.442 0
Administrationsomkostningeri alt 2069 2.442 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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Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Euro Investment Grade Corporate
Bonds Restricted,
klasse DKK d

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Euro Investment Grade Corporate
Bonds Restricted,
klasse DKKW d

1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017

Andel af resultat af faellesportefeljen -607 7.251 -1.638 2.467
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -1.167 -1.813 -902 -630
Kl 1s resultat -1.774 5.438 -2.541 1.837
Ki 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 954 94,0 954 94,0
Qvrige finansielle instrumenter 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Finansielle instrumenteri alt 954 93,9 954 93,9
@vrige akiver og passiver 4.6 6,1 4.6 6,1
Finansielle posteri alt 100,0 1000 1000 1000
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 140.154 371.042 162.020 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -3.037 -13.966 -3.712 0
ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -33 743 6 0]
Emissioneri aret 11.710 24.338 139.547 213.209
Indlesningeri aret -6.588 -247.595 -94.030 -53.153
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 39 154 532 127
Foreslaet udlodning 1.668 3.037 2.921 3.712
Overforsel af periodens resultat -3.445 2.362 -5.511 -1.936
Overfert til udlodning neeste ar 3 40 50 61
Investorernes formue ultimo 140470 140.154 201.823 162.020
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 17.864 46.553 20.623 0
Emissioneri aret 1.532 3.114 18.231 27.442
Indlesningeri aret -862 -31.803 -12.299 -6.819
Andele ultimo aret 18.534 17.864 26.555 20.623

Euro Investment Grade Corporate

Euro Investment Grade Corporate

Bonds Restricted, Bonds Restricted,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017

Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 2.218 2511 3.187 3.672
Kursgevinst til udlodning 160 1.316 230 1.836
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 443 294 652 803
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 40 125 61 198
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 2.862 4246 4.130 4903
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.187 -1.090 -902 -1.352
Ud]oldr'ungsrjegulenng veq emission/indlesning af 24 79 257 opo
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 1.671 3.077 2.971 3.773
| alt til radighed for udlodning, netto 1671 3.077 2971 3.773
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Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK d

Profil Varigheder Nogletal for risiko

Bersnoteret <0.5 ar 3,5% Sharpe Ratio 0,83

Udbyttebetalende 05-1ar 5,7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,87

Introduceret: Marts 2005 1-3ar 179% Standardafvigelse 2,14

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 45,6% Standardafvigelse 218

Benchmark: Barclays Capital Euro Major Corporate Index 5-7ar 19,8% [(benchm.) '

excl. Tobacco and Weapon i rating-intervallet fra A1/A+ til ~ 7-10 &r 7,0% Tracking error 0,37

Baa3/BBB-. Indekset er hedget til DKK. 10> ar 0,7% Information Ratio -0,36

Fondskode: DKOO16303936

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -1,25 2,30 4,28 -1,42 8,28

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -1,58 2,57 4,77 -1,11 8,22

Sharpe Ratio i DKK 0,83 0,56 1,16 0,94 2,53

Indre veerdi [DKK pr. andel] 7.579,06 7.845,64 7.970,31 8.366,01 9.600,38

Nettoresultat [t.DKK] -1.774 5.438 17.809 -1.714 72.404

Udbytte [DKK pr. andel] 90,00 170,00 300,00 740,00 1.130,00

Administrationsomkostninger [pct.] 0,84 0,84 0,84 0,79 0,75

Aop 0,91 0,90 0,92 0,94 0,97

Indirekte handelsomkostninger 0,32 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 140470 140.154 371.042 418.853 635.420

Antal andele 18.534 17.864 46.553 50.066 66.187

Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK W d

Profil Varigheder

Ikke Barsnoteret <0.5 ar 3,5%

Udbyttebetalende 05-1ar 5,7%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 17.9%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 45,6%

Benchmark: Barclays Capital Euro Major Corporate Index 5-7ar 19,8%

excl. Tobacco and Weapon i rating-intervallet fra A1/A+ til  7-10 ar 7,0%

Baa3/BBB-. Indekset er hedget til DKK. 10> ar 0,7%

Fondskode: DKOO60791564

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -0,98 2,44 - - -

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -1,58 2,57 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 7.600,18 7.856,30 - - -

Nettoresultat [t.DKK] -2.541 1.837 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 110,00 180,00 - - -

Administrationsomkostninger [pct.] 0,57 0,62 - - -

Aop 0,64 063 - - -

Indirekte handelsomkostninger 0,32 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 201.823 162.020 - - -

Antal andele 26.555 20.623 - - -

Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer i europaeiske aktier med forventet hej udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derforinvestorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europe High Dividend Restricted, 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.

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europe High Dividend Restricted, klasse NOK | 16-09-2015 NOK -7,75 -9,87 2,12
Afdeling / Klasse Evaluering

Europe High Dividend Restricted, klasse NOK |

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, 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 markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Andelsklassen har séledes primeert en investeringsmeaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europaeiske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

Det europaeiske aktiemarked leverede samlet et negativt afkast pa 10,4 pct. i

2018. Blandt de svageste sektorer var finans, ejendomme og materialer. Kun
tre af de overordnede sektorer havde et samlet positivt afkast for aret, hvilket
var forsyning, energi og sundhed, der alle leverede et beskedent positivt afkast
for aret.

Afkastet blev i betydelig grad pavirket af bade politiske og ekonomiske faktorer
specielt hen imod slutningen af aret. 2018 var kendetegnet ved en tiltagende
bekymring for den globale vaskst, som aret skred frem. Denne tiltagende
bekymring var bl.a. drevet af et relativt hejt udgangspunkt for den globale
okonomiske aktivitet fra 2017, stigende politisk usikkerhed samt ekonomiske

negletal, der indikerede, at den globale vaekst var aftagende. Den tiltagende
politiske usikkerhed var blandt andet drevet af forhandlingerne omkring
Storbritanniens udtreedelse af EU, parlamentsvalget i Italien og de
efterfelgende harde budgetforhandlinger med EU omkring landets
budgetunderskud, samt den verserende handelskrig imellem USA og Kina, der
eskalerede i arets anden halvdel.

Derudover blev de fernasvnte negative effekter forsteerket af et underliggende
opadgaende pres pa de korte renter i bade USA og Europa. | USA var dette
drevet af, at den amerikanske centralbank fortsatte sin normalisering af
renteniveauet og accelererede dens nettosalg af amerikanske stats- og
realkreditobligationer. Den europeeiske centralbank, ECB, annoncerede
ligeledes i december, at den ville stoppe dens manedlige nettoopkeb ved
udgangen af maneden. Dette tiltag fra ECB har veeret bredt forventet af
markedet siden sommeren 2018, da ledende medarbejdere i centralbanken
forst begyndte at kommunikere det.

Kombinationen af aftagende global vaekst, opadgéende pres pa de korte renter
samt stigende politisk usikkerhed fra flere fronter, udgjorde samlet set en
betydelig modvind for afkastet pa det europaeiske aktiemarked i 2018.

Vurdering af resultatet

Der blev gennem aret skabt et positivt merafkast i forhold til det europasiske
aktiemarked. De sterste bidrag til dette kom generelt fra afdelingens aktievalg.
Pa sektorniveau var det iseer Finans, Sundhed og Stabilt Forbrug som bidrog
positivt, mens Materialer og Industri havde sterst negative bidrag.

Pa selskabsniveau leverede det svenske telekommunikationsselskab Telia det
sterste positive bidrag. Derudover leverede det franske medicinalselskab
Sanofi, det schweiziske forsikringsselskab Zurich, det hollandsk/britiske
forbrugsselskab Unilever samt det italienske forsyningsselskab Enel ogséa
signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De sterste negative bidrag
kom fra det estrigske stalselskab voestalpineg, det tyske kemiselskab BASF, det
svenske industriselskab SKF samt fra den franske deskproducent Michelin.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer pa nuvaerende tidspunkt pa baggrund af de ekonomiske negletal
ikke en reel recession i Europa inden for de naeste 12 maneder. Det er dog
vigtigt at understrege, at denne forventede udvikling kan pavirkes i negativ
retning af udfaldet af en raskke fortsat uafklarede faktorer. Her teenkes iseer pa
den endelige lesning for Storbritanniens udtraadelse af EU, samt hvorvidt der
findes en permanent lesning pa den verserende handelskrig imellem USA og
Kina. Herudover kan udfaldet af det kommende europaparlamentsvalg, den nye
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centralbankchef for ECB og potentialet for et nyt valg i Italien ogséd komme til at
pavirke de europaeiske aktiemarkederi 2018.

For 2019 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 ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter (] 1
2 Renteudgifter -1 0 Likvide midler
3 Udbytter 404 491 Indestéende i depotselskab 27 64
Renter og udbytteri alt 404 491 Likvide midleri alt 27 64
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandg]e -657 -137 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.868 18.043
Valutakonti . 9 -22 Kapitalandeleialt 5.868 18043
@vrige aktiver/passiver 1 0
5 Handelsomkostninger -5 -44 Andre aktiver
Kursgevinster og -tabi alt -652 -203 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8 23
Aktuelle skatteaktiver 31 S
Indteegterialt -248 288 Andre aktiveri alt 39 32
6 Administrationsomkostninger -103 -156 Aktiverialt 5.933 18138
Resultat fer skat -351 132
7 Skat 37 101 Passiver
8 Investorernes formue 5.930 18.129
Arets nettoresultat -388 31
Anden geeld
Overfert til formuen -388 31 Skyldige omkostninger B 10
Anden geeldialt & 10
Disponereti alt -388 31

Passiverialt 5.933 18.138
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Nettoresultat [t.DKK]* -388 31 -906 811
Omseaetningshastighed [antal gange]* 0,20 0,15 0,05 0,08
Investorernes formue [t.DKK] 5.930 18.129 2.535 30.996

* 2015 daekker en periode p& mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes &7 101
Skatialt 37 101
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

8.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 204.124 18.129 30.000 2.535
Emissioner i aret 51.094 4.603 174.124 15516
Indlesningeri aret -182.437 -16.437 0 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6] 23 o] a7
Overfersel af periodens resultat 0 -388 0 31
Investorernes formuei alt 72.781 5.930 204.124 18.129
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 98,9 99,5
Finansielle instrumenteri alt 98,9 99,5
@vrige akiver og passiver 1,1 0,5
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 0 1
Renteindtaegteri alt (0] 1
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 1 6]
Renteudgifteri alt 1 0
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 404 491
Udbytterialt 404 491
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -657 -137
Valutakonti g -22
@vrige aktiver/passiver 1 6]
Handelsomkostninger -5 -44
Kursgevinster og -tab i alt -652 -203
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -30 44
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 26 0
Handelsomkostningeri alt -5 44
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 89 (] 135 0
Fast administrationshonorar 15 0 21 0
| alt opdelte adm.omk. 103 0 156 0
Administrationsomkostningeri alt 103 156

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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Europe High Dividend Restricted,

klasse NOK |
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -285 187
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -103 -156
Ki 1S resultat -388 31
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 98,9 99,5
Finansielle instrumenteri alt 98,9 99,5
@vrige akiver og passiver 1,1 0,5
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 18.129 2.535
Emissioneri aret 4.603 15516
Indlesningeri aret -16.437 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 23 a7
Overfersel af periodens resultat -388 31
Investorernes formue ultimo 5.930 18.129
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 204.124 30.000
Emissioneri aret 51.094 174.124
Indlesningeri aret -182.437 0
Andele ultimo aret 72.781 204.124
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Europe High Dividend Restricted, klasse NOK I

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 36,1% Sharpe Ratio [benchm.) 0,07
Akkumulerende Sundhed 14,6% Standardafvigelse 11,59
Introduceret: September 2015 Industri 9,5% Standardafvigelse 1183
Risikoindikator [1-7]: 5 Dagligvarer 8,3% [benchm.] !
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Energi 8,0% Tracking error 3,48
Fondskode: DKOOE0652873 Communication Services 7,2% Information Ratio -0,24
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Forsyning 7,1% Active share 79,18

Ravarer 5,4%

Varige o

forbrugsgoder/service 3.7%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i NOK [pct.] -7,75 13,55 3,01 6,38 -
Benchmarkafkast i NOK [pct.] -9,87 19,26 -3,14 5,78 -
Sharpe Ratio i NOK 0,00 - - - -
Indre veerdi [NOK pr. andel] 108,08 117,16 103,18 106,38 -
Nettoresultat [t.DKK] -388 31 -906 811 -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,20 1,20 1,20 1,20 -
Investorernes formue [t.DKK] 5.930 18.129 2.535 30.996 -
Antal andele 72.781 204.124 30.000 375.427 -
Styksterrelse i NOK 100 100 100 100 -

* 2015 dazkker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer i aktier i selskaber, der er hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i Europa. Portefeljen sammenseasttes med henblik pa at opna en lavere risiko

end markedsrisikoen. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Europe Low Volatility - Accumulating KL 17-07-2008 EUR -3,18 - -
Afdeling / Klasse Evaluering
o . Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
Europe Low Volatility - Accumulating KL konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 18,7% Sharpe Ratio 0,20
Akkumulerende Dagligvarer 18,5% Standardafvigelse 8,35
Introduceret: Juli 2008 Sundhed 15,0%
Risikoindikator [1-7]: 5 Industri 10,5%
Intet benchmark Varige forbrugsgoder/service 10,1%
Fondskode: DKO0O60143212 Forsyning 7,2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 6,6%
Energi 55%
Réavarer 4,4%
Qvrige 3,7%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, 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 markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europaeiske aktier. Portefeljen sammenseettes med henblik pa at
opna en lavere risiko end markedsrisikoen. Den defensive investeringsstrategi
forventes at medfere, at afdelingen stiger mindre end det europasiske marked,
nar dette stiger - og omvendt, at afdelingen falder mindre, nar det europeeiske
marked falder. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

Det europaeiske aktiemarked leverede samlet et negativt afkast pa 10,4 pct. i

2018. Blandt de svageste sektorer var finans, ejendomme og materialer. Kun

tre af de overordnede sektorer havde et samlet positivt afkast for aret, hvilket
var forsyning, energi og sundhed, der alle leverede et beskedent positivt afkast
for aret.

Afkastet blev i betydelig grad pavirket af bade politiske og ekonomiske faktorer
specielt hen imod slutningen af aret. 2018 var kendetegnet ved en tiltagende
bekymring for den globale vaekst, som aret skred frem. Denne tiltagende
bekymring var bl.a. drevet af et relativt hejt udgangspunkt for den globale
ekonomiske aktivitet fra 2017, stigende politisk usikkerhed samt ekonomiske
negletal, der indikerede, at den globale vaskst var aftagende. Den tiltagende
politiske usikkerhed var blandt andet drevet af forhandlingerne omkring
Storbritanniens udtreedelse af EU, parlamentsvalget i Italien og de
efterfelgende harde budgetforhandlinger med EU omkring landets
budgetunderskud, samt den verserende handelskrig imellem USA og Kina, der
eskalerede i &rets anden halvdel.

Derudover blev de fernaevnte negative effekter forsteerket af et underliggende
opadgaende pres pa de korte renter i baAde USA og Europa. | USA var dette
drevet af, at den amerikanske centralbank fortsatte sin normalisering af
renteniveauet og accelererede dens nettosalg af amerikanske stats- og
realkreditobligationer. Den europeaeiske centralbank, ECB, annoncerede
ligeledes i december, at den ville stoppe dens manedlige nettoopkeb ved
udgangen af maneden. Dette tiltag fra ECB har vaeret bredt forventet af
markedet siden sommeren 2018, da ledende medarbejdere i centralbanken
forst begyndte at kommunikere det.

Kombinationen af aftagende global vaekst, opadgéende pres pa de korte renter
samt stigende politisk usikkerhed fra flere fronter, udgjorde samlet set en
betydelig modvind for afkastet pa det europaeiske aktiemarked i 2018.

Vurdering af resultatet
Afdelingen harintet benchmark, da der ikke findes et velegnet benchmark, der
afspejler investeringerne.

Formalet med afdelingens strategi er at minimere afkastudsvingene, herunder
at minimere eventuelle tab. Afdelingen var derfor investeret i defensive aktier.
Afdelingens defensive aktier klarede sigi aret bedre end markedet som helhed.
Det europeaeiske aktiemarkedet toppede i foraret og var efterfelgende jeevnt
faldende indtil fierde kvartal hvor markedet satte sig betydeligt. De defensive
aktier klarede sigi godt i fjerde kvartal hvor investorerne segte ly fra
markedsuroen.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer pa nuvaerende tidspunkt pa baggrund af de ekonomiske negletal
ikke en reel recession i Europa inden for de naeste 12 maneder. Det er dog
vigtigt at understrege, at denne forventede udvikling kan pavirkes i negativ
retning af udfaldet af en raskke fortsat uafklarede faktorer. Her teenkes iseer pa
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den endelige lasning for Storbritanniens udtraedelse af EU, samt hvorvidt der
findes en permanent lesning pa den verserende handelskrig imellem USA og
Kina. Herudover kan udfaldet af det kommende europaparlamentsvalg, den nye
centralbankchef for ECB og potentialet for et nyt valg i Italien ogsé komme til at
pavirke de europeeiske aktiemarkederi20189.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et mindre afkast end
markedet. Derved er der overensstemmelse mellem afdelingens risici ved
markedsudviklingen, vores generelle forventninger til marked og vores
forventninger til afdelingen afkast.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 3 0
2 Renteudgifter -12 -4 Likvide midler
3 Udbytter 10.157 6.212 Indestaende i depotselskab 1417 375
Renter og udbytterialt 10.148 6.209 Likvide midleri alt 1417 375
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 2412 15.025 Noterede aktier fra danske selskaber 8.990 6.328
Valutakonti 695 -179 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 157.753 167.771
@vrige aktiver/passiver 41 -49 B ;
5 Handelsomkostninger 7o 198 Kapitalandelei alt 166.743 174.099
Kursgevinster og-tabi alt -2.148 14.598 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 232 183
Indtzegter i alt 8.000 20.808 Aktuelle skatteaktiver 1.508 810
Andre aktiverialt 1.740 993
6 Administrationsomkostninger -1.971 -1.852
Resultat fer skat 6.029 18.956 Aktiverialt 169.900 175467
7 Skat -293 -405 .
Passiver
Arets nettoresultat 5.736 18.551 Investorernes formue 169.836 175.405
Overfert til formuen 5.736 18.551 Anden geeld
Skyldige omkostninger 64 62
Disponeretialt &7/E3 18.551 Anden geeldialt B84 62
Passiveri alt 169.900 175467
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Afkast i EUR [pct.] 3,18 10,68 -1,96 15,78 1147
Sharpe Ratioi EUR 0,20 0,66 0,69 1,13 1,76 6. Administrationsomkostninger
Indre veerdi [EUR pr. andel] 185,16 191,24 172,79 176,25 152,22 . :
Nettoresultat [t.DKK] 5.736 18551 4555 22.141 14.444 @vrige omkostninger 0 0 37 0
Administrationsomkostninger [pct.] 081 1,05 1,24 1,25 1,26 Managementhonorar 1.557 0 1.541 0
AopP 1,05 1,24 144 141 141 Fast administrationshonorar 414 0] 274 0
Indirekte handelsomkostninger 0,08 - - - -
Omszetningshastighed [antal gange] 0,92 054 040 032 0,22 | alt opdelte adm.omk. 1.971 0 1.852 0
Investorernes formue [t.DKK] 169.836 175.405 186.455 192918 142.184 s : s s
Antal andele 122911 123187 145125 146,675 125439 Administrationsomkostningerialt 1.971 1.852
Styksterrelse i EUR 100 100 100 100 100
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter 7.Skat
Indestaende i depotselskab 3 0 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 293 405
Renteindteegteri alt 3 0 Skatialt 293 405
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 12 4 E;I_]'O]b%EDOKlKS 31101('3202'30'(1'2
Renteudgifterialt 12 4 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formuevaerdi
8.Investorernes formue
3.Udbytter Investorernes formue primo 123.187 175.405 145.125 186.455
Noterede aktier fra danske selskaber 458 63 Emissioneri aret 125.700 172.579 ] ]
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.699 6.149 Indlesningeri aret -125.976 -183.964 -21.938 -29.618
Udbytterialt 10.157 6.212 Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 0 81 0 18
Overfersel af periodens resultat 0 5.736 0 18.551
Investorernes formuei alt 122911 169.836 123.187 175405
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 3.166 462
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -5.578 14.563
Valutakonti 695 179 Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Qvrige aktiver/passiver 41 -49
Handelsomkostninger -472 -198 Finansielle instrumenteri pct.
Kursgevinster og -tabi alt -2.148 14.598 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,2 99,3
Finansielle instrumenteri alt 98,2 99,3
@vrige akiver og passiver 1,8 0,7
5. Handelsomkostninger Ialt 1000 1000
Bruttohandelsomkostninger -844 -228
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 372 30 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
Handelsomkostninger i alt 472 .198 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.



130 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

Flexinvest Aktier KL

Investerer globalt i aktier herunder danske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor

investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Flexinvest Aktier KL 05-10-2006 DKK -8,11 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

Flexinvest Aktier KL

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 30,5% Sharpe Ratio 0,21
Udbyttebetalende Danmark 14,7% Standardafvigelse 8,71
Introduceret: Oktober 2006 Frankrig 7,8%
Risikoindikator [1-7]: 5 Japan 6,7%
Intet benchmark Tyskland 6,2%
Fondskode: DKOO60051605 Storbritannien 4,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Schweiz 2,8%
Holland 2,6%
Hongkong 2,5%
Qvrige 21,6%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af seerlige
segmenter af aktiemarked.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervasitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kina var en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct.,-11,3 pct. og -9,9 pct.

Vurdering af resultatet

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgéari et samlet
investeringsprodukt Flexinvest Fri. Afkastet méales og evalueres samlet for
investeringproduktet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket afdelingens
afkast males.

Afdelingens allokering til europaeiske aktier vari store dele af aret teet pa den
andel som amerikanske aktier udgjorde af afdelingen. For aret som helhed gav
det europeeiske aktiemarked opgjort i danske kroner dog et lavere afkast end
det amerikanske aktiemarked. Den forholdsvis heje allokering til europeeiske
aktier bidrog derfor negativt til afdelingens samlede afkast. | begyndelsen af
aret var allokeringen til japanske aktier ogsa ganske hej. Det japanske marked
gav dog i denne periode kun et afkast pa niveau med evrige markeder.
Allokeringen til aktier i udviklingslande var til gengeeld stabil i labet af aret, og
udgjorde kun omkring 10% af portefeljen. Aktierne i denne del af markedet gav i
2018 et lavere afkast end aktier i udviklede lande som helhed. Alt i alt bidrog
allokeringen mellem regioner negativt. Afdelingen vari arets leb ogsa
investeret i en raekke temaer - i nogle tilfaelde udtrykt ved sektorer. Afdelingen
havde séaledes i en periode en allokering til europeeiske banker og aktier udstedt
af mellemstore og starre franske virksomheder. Allokeringen til europaeiske
bankaktier bidrog negativt, hvorimod portefeljen af franske aktier bidrog
positivt. Endeligt var afdelingen investeret i en reskke strategier baseret pa af
ganske fa aktier pa den ene side, og pa anden side modelbaserede strategier
med hej koncentration til udvalgte dele af markedet. Disse strategier bidrog
negativt til afdelingens afkast. Alti alt bidrog vores valg af strategier negativt til
portefeljens afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske

ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
20189.
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For 20189 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afthaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rdvarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 504 658
2 Renteudgifter -719 -1.122 Likvide midler
3 Udbytter 542.283 624.438 Indestéende i depotselskab 7.464 99.464
Renter og udbytteri alt 542.068 623.974 Likvide midleri alt 7464 99.464
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Obligationer 0 -1 Noterede aktier fra danske selskaber 2.361.135 2.342.034
Kapitalandele -1.529.109 781614 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.115.311 12.176.574
Valutakonti 12.591 2.651 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 21.062 20.011
@vrige aktiver/passiver 409 -498 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.612.965 1.573.188
5 Handelsomkostninger -10.738 -22.766 Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 460.563 737.711
Kursgevinster og -tabi alt -1.526.847 761.000 Kapitalandelei alt 16.571.037 16.849.518
Indteegter i alt -984.779 1.384.975 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 13.259 12.017
6 Administrationsomkostninger -186.770 -223.776 Andre tilgodehavender . 0 5
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 11.873 7.434
Resultat fer skat -1.171.549 1.161.198 Aktuelle skatteaktiver 15.439 9675
7 Skat -2B.180 -27.768 Andre aktiverialt 40571 29.132
Arets nettoresultat -1.197.710 1.133.431 Aktiverialt 16.619.072 16.978.113
Resultatdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 718.566 1.686.830
Overfort til udlodning neeste ar 1.306 318 Investorernes formue 16.598.358 16.971.447
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 719.872 1.687.147 Anden geeld
Overfert til formuen -1.917.582 -553.717 Skyldige omkostninger 6.952 6.666
Disponeretialt 1197710 1133431 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 13.762 0]
Anden geeldialt 20.714 6.666
Passiverialt 16.619.072 16.978.113
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -8,11 7.49 6,78 12,55 13,26
Sharpe Ratio i DKK 0,21 0,81 0,96 1,34 2,16
Indre vaerdi [DKK pr. andel] 113,19 136,83 138,84 153,45 136,34
Nettoresultat [t.DKK] -1.197.710 1.133.431 812.880 1.967.121 1.381.866
Udbytte [DKK pr. andel] 4,90 13,60 11,60 22,90 -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,09 1,41 1,72 1,72 1,73
oP 1,19 1,62 1,80 1,89 1,89
Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,61 1,24 0,36 0,67 0,47
Investorernes formue [t.DKK] 16.598.358 16.971.447 13.529.378 13.507.926 13.320.631
Antal andele 146.646.161 124.031.592 97.446.879 88.026.373 97.703.851
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 1 0] 51 o]
@vrige omkostninger 4 0 43 ]
Managementhonorar 159.349 0 200.607 ]
Fast administrationshonorar 27.415 0 23.075 0
| alt opdelte adm.omk. 186.770 0 223.776 0
Administrationsomkostningeri alt 186.770 223.776
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 26.160 27.768
Skatialt 26.160 27.768
8.Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 542.068 623.974
Ikke refunderbar udbytteskat -26.160 -27.768
Regulering vedr. udbytteskat -5.368 2412
Kursgevinst til udlodning 289.008 1.119.454
Udlodningsregulering ved em1ss1on/1ndlosn1ng af 80.334 155052
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 318 8.326
Til rédjghed_for ud]odning for 880.200 1.876.827
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsornkostmnger tilmodregning i .186.770 223776
udlodning
Overfort fra Kursregulering af investeringsbeviser 35.826 41.985
Udloﬁmngsmgulemng veq emission/indlesning af .9.383 .7.888
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 719.872 1.687.147
| alt til radighed for udlodning, netto 719.872 1.687.147

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 504 658
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 0
Renteindteegteri alt 504 658
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 719 1.122
Renteudgifteri alt 719 1.122
3. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 60.445 86.424
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 399.199 335.002
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 2.851 1.809
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 79.788 201.202
Udbytterialt 542.283 624438
4.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere (] -1
Noterede aktier fra danske selskaber -274.957 286.221
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -982.760 488.286
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -3.758 -1.539
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger -256.018 -6.453
Inv-beviser i udenlandske inv- og specialforeninger -11.616 15.099
Valutakonti 12.591 2.651
@vrige aktiver/passiver 409 -498
Handelsomkostninger -10.738 -22.766
Kursgevinster og-tabialt -1.526.847 761.000
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -16.724 -28.816
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 5.986 6.050
Handelsomkostningeri alt -10.738 -22.766
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

9.Investorernes formue

Investorernes formue primo 124.031.592 16.971.447 97.446.879 13.529.378
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser o] -1.686.830 o] -1.130.384
,CEn'dmpg1 }Jdbeta]t udlodning pga. 0 5.236 o 13432
emission/indlesning

Emissioneri aret 63.737.874 7.623.487 54.621.608 7.184.938
Indlesningeri aret -41.123.305 -5.119.700 -28.036.895 -3.751.330
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 12.900 0 18.846
Foreslaet udlodning 0 718.566 0 1.686.830
Overforsel af periodens resultat 0 -1.917.582 0 -553.717
Overfort til udlodning neeste ar 0 1.306 0 318
Investorernes formuei alt 146.646.161 16.598.358 124.031.592 16.971.447
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,7 99,2
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,8 99,3
@vrige akiver og passiver 0,2 0,7
lalt 100,0 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.

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Flexinvest Danske Obligationer KL 05-10-2006 DKK 0,77 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og

Flexinvest Danske Obligationer KL konkurrenter. VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5ar 2,1% Sharpe Ratio 1,24
Udbyttebetalende 05-1ar 5,3% Standardafvigelse 1,62
Introduceret: Oktober 2006 1-3ar 20,8%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 17,0%

Intet benchmark 5-7ar 32,5%

Fondskode: DKOOE0050987 7-104ar 22,3%

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

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som folge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogsa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til

sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgér i en samlet produktpakke.
Afkastet males og evalueres samlet for produktpakken. Der anvendes et
indikativt indeks, mod hvilket afdelingens afkast males.

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnéet i afdelingens leengste
obligationer. Afdelingen var gennem 2018 primaert investeret i
realkreditobligationer, iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved
udgangen af 2018 udgjorde omkring 50 pct. af formuen. Hertil kommer
betydelige investeringer i variabelt forrentede obligationer og
rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde gennem 2018 en svag overvasgt
af renterisiko (varighed) i forhold til markedet. De hejeste afkast blev opnaet i
beholdningerne af lange 20 og 30 arige konverterbare realkreditobligationer.
De gav afkast i niveauet 2 pct. til godt 2,5 pct. | modsat retning trak
beholdningen af variable obligationer og korte rentetilpasningsobligationer, som
gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogsa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 201 8.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understettet af lavt udbud i 20189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet baoligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
zndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men paositivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 225415 180.577
2 Renteudgifter -287 -272 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 225128 180.305 Indestéende i depotselskab 6.980 7.041
Likvide midlerialt 6.980 7.041
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -11.722 83.540 Obligationer
Kursgevinster og-tab i alt 11722 83.540 Noterede obligationer fra danske udstedere 12.672.216 15.058.526
Obligationeri alt 12.672.216 15.058.526
Indtaegterialt 213.406 263.846 .
Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger .78.888 -74.091 Tﬂgodehavende renter, udbytter m.m. 339.280 291.725
Resultat for skat 134517 189.755 I\/Ieﬂemvae'rend.e vedrerende handelsafvikling o] 883
Andre aktiveri alt 339.280 292.609
5 Skat 0 0
Aktiverialt 13.018475 15.358.175
Arets nettoresultat 134517 189.755
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 89.089 176.597 7 Investorernes formue 13.002.455 15.098.873
Overfert til udlodning neeste ar 9.762 4609
- - - Anden gaeld
6 Disponeret i alt vedr. udlodnin 98.851 181.205 . .
Ove[?“fort til formuen ¢ 35.667 8.550 Skyldige omkostninger Lol 3.381
’ ’ Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 12.951 255921
Disponeret i alt 134517 189.755 Anden geeldialt 16.020 259.303

Passiverialt 13.018475 15.358.175
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Afkast i DKK [pct.] 0,77 1,60 3,63 -0,59 6,39 Renter og udbytter 225.128 180.305
fiﬁ?ﬁi&??&fﬁ; andel] 10%’?2 102'23 10;2% 10?’8; 1031’?? Kursgevinst til udlodning ~HeE7 28.994
Nettoresultat [tDKK] 134517 189.755 194.402 32,047 251984  Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 31.482 62.140
Udbytte [DKK pr. andel] 0,70 1,20 1,30 2,40 2,50 renter, udbytter og kursgevinster
Administrationsomkostninger [pct.] 051 0,61 0,78 0,60 0,78 Udlodning overfert fra sidste ar 4.609 6.271
oP 0,54 0,64 081 0,81 0,81 o .
Indirekte handelsomkostninger 0,03 - - - - Til rgdyghed.for ud]odnmg for 164.748 277.710
Omseetningshastighed [antal gange] 0,15 0,23 011 0,07 0,32 administrationsomkostninger . .
Investorernes formue [t.DKK] 13.002.455 15.098.873 8.553.211 5.802.785 4.952.930 Administrationsomkostninger til modregning i
Antal andele 127.269.409 147.163.941 83.620.939 57.423.896 47.573.837 : -78.888 -74.091
ot ) udlodning
vksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 . . L . .
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
P . : 12.992 -22.414
administrationsomkostninger
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 | alt til radighed for udlodning, brutto 98.851 181.205
1.000 DKK 1.000 DKK | alt til radighed for udlodning, netto 98.851 181.205
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 225415 180.580
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 -3 31.12.2018 31.12.2017
Renteindtaegteri alt 225415 180.577 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveaerdi Antalandele Formuevaerdi
2. Renteudgifter 7.Investorernes formue
Andre renteudgifter 287 272 Investorernes formue primo 147.163.941 15.098.873 83.620.939 8.553.211
Renteudgifteri alt 287 272 Ud]odrﬁng fra sidste ar ve(;lr. cirkulerende beviser 0 -176.597 0 -108.707
/ZEndring i udbetalt udlodning pga.
o : 0 -206 0 -551
emission/indlesning
Emissioner i aret 43.759.546 4.396.931 66.479.453 6.757.612
3.Kursgevinster og -tab Indlesningeri aret -63.654.078 -6.461.087 -2.936.451 -299.548
Noterede obligationer fra danske udstedere -11.722 83.540 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 10.024 0 7.102
. ol B Foreslaet udlodning 0 89.089 0 176.587
Kursgevinster og -tabialt 11.722 83.540 Overfersel af periodens resultat o] 35.667 o] 8.550
Overfert til udlodning neeste ar 0] 9.762 0] 4.609
Investorernes formueji alt 127.269.409 13.002455 147.163.941 15.098.873
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
gﬁg?ﬂﬁ;& ?nngs;mkostninger 0 0 0 0 Finansielle instrumenteri pct.
Managementhonorar 61.872 0 61.729 0 Blarsn?ter?de ﬁnansmﬂeTnstrumenter 875 99,7
Fast administrationshonorar 17.016 0 12.362 0 Finansielle instrumenteri alt 97,5 99,7
@vrige akiver og passiver 2,5 0,3
| alt opdelte adm.omk. 78.888 0 74.091 0 lalt 1000 1000
Administrationsomkostningeri alt 78.888 74.091
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.
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 6] 6]
Skatialt 0] o]
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Flexinvest Fonde KL

Investerer i rentebaerende obligationer udstedt i danske kroner, som opfylder reglerne for anbringelse af ikke erhvervsdrivende fondes midler. Afdelingen er aktivt
styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarkipct Merafkasti pct
Flexinvest Fonde KL 16-06-2008 DKK 0,96 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

Flexinvest Fonde KL

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5ar 7,6% Sharpe Ratio 1,46
Udbyttebetalende 05-1ar 4,3% Standardafvigelse 1,72
Introduceret: Juni 2009 1-3ar 40,2%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 5,8%

Intet benchmark 5-7ar 20,0%

Fondskode: DKOOE0178002 7-10ar 22,1%

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

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen indgér i et samlet
investeringsprodukt Flexinvest Fri. Afkastet méles og evalueres samlet for
investeringproduktet. Der anvendes et indikativt indeks, mad hvilket afdelingens
afkast males.

Rentefaldet gennem 2018 bidrog positivt til afdelingens relative afkast, da
afdelingen har veaeret overveegtet renterisiko (varighed) i forhold til markedet for
mellemlange obligationer. Afdelingen vari 2018 primeert investeret i
realkreditobligationer, hvilket bidrog negativt til det relative afkastet i forhold til
markedet, da realkreditobligationer i gennemsnit gav lavere afkast end
sammenlignelige statsobligationer. Det var de 30-arige 2%:- og 2,5%-
realkreditobligationer, som bidrog med de hejeste afkast i afdelingen, mens
afdelingens beholdning af variabelt forrentede obligationer trak afdelingens
afkast ned.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
setiforhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbyggeri.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
/Endrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
z&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsé medfere
eget interesse.
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Flexinvest Fonde KL

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afthaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspoalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopalitiske udvikling.
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Flexinvest Fonde KL
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 24.267 24.680
2 Renteudgifter -64 -82 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 24.202 24598 Indestaende i depotselskab 9.004 3.822
Likvide midlerialt 9.004 3.822
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -7.802 19.480 Obligationer
Kursgevinster og -tabi alt _7.802 19480 Noterede obligationer fra danske udstedere 1.205.403 1.285.446
Obligationeri alt 1.205.403 1.285.446
Indteegterialt 16.401 44.078 .
Andre aktiver
a Administrationsomkostninger 4912 -8.076 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. o 44216 47.528
Resultat for skat 11.489 26.002 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 356 693
esultat fer ska . i
Andre aktiveri alt 44572 48.221
5 Skat 0 0
Aktiverialt 1.258.979 1.337.490
Arets nettoresultat 11.489 36.002
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 11.042 9.724 7 Investorernes formue 1.258.757 1.337.186
Udbetalt acontoudlodning 9.339 8.501
Overfert til udlodning neeste ar 0 257 Anden geeld .
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 20.380 18482 Skyldige omkostninger ees 305
Overfort til formuen -8.891 17519 Anden geeldialt 223 305

Disponereti alt 11.489 36.002 Passiverialt IL=2EEEAE) 1.337.490
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Flexinvest Fonde KL

Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 0,96 2,95 3,65 -1,10 2,94
Sharpe Ratio i DKK 1,46 0,99 1,03 0,50 1,58
Indre veerdi [DKK pr. andel] 102,60 103,13 10162 99,49 102,56
Nettoresultat [t.DKK] 11.489 36.002 36.501 -7.023 13.497
Udbytte [DKK pr. andel] 1,65 1,40 1,60 1,65 2,10
Administrationsomkostninger [pct.] 0,38 0,64 0,79 0,79 0,79
oP 0,41 0,67 0,82 0,82 0,82
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,04 0,06 0,11 0,25 0,21
Investorernes formue [t.DKK] 1.258.757 1.337.186 1.093.558 1.007.018 637.793
Antal andele 12.268.349 12.965.918 10.761.619 10.121.399 6.218.693
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 24.202 24.598
Kursgevinst til udlodning 1.156 943
Udlodningsregulering ved e_rmssmn/mdlesmng af 548 1634
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 257 0
Til ré}djghedlfor ud]odning for o5068 27175
administrationsomkostninger
Admlm_stratlonsomkostmnger til modregning i 4912 .8.076
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
L . : 105 -617
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 20.261 18.482
Frivillig udlodning 119 0
| alt til rédighed for udlodning, netto 20.380 18.482
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveaerdi
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 12.965.918 1.337.186 10.761.619 1.093.558
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -9.724 0 -8.609
lEn_dm_ng i _udbeta]_t udlodning pga. 0 138 0 55
emission/indlesning
Emissioner i aret 2.125.463 216.873 3.588.257 366.475
Indlesningeri aret -2.823.032 -288.103  -1.383.958 -142.188
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 515 0 505
Foreslaet udlodning (6] 11.042 6] 9.724
Overfersel af periodens resultat 0] -8.891 0] 17.519
Overfert til udlodning neeste ar 0 0 6] 257
Investorernes formueji alt 12.268.349 1.258.757 12.965.918 1.337.186
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,8 96,1
Finansielle instrumenteri alt 95,8 96,1
@vrige akiver og passiver 4,2 3.9
lalt 100,0 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 24.267 24.680
Renteindteegteri alt 24.267 24.680
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 64 82
Renteudgifteri alt 64 82
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -7.802 19.480
Kursgevinster og -tabi alt -7.802 19.480
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 (] 0 0]
Managementhonorar 3.361 0 6.684 0
Fast administrationshonorar 1.551 6] 1.392 0
| alt opdelte adm.omk. 4.912 0 8.076 0
Administrationsomkostningeri alt 4912 8.076
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
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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Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

Investerer i obligationer udstedt i danske kroner med en gennemsnitlig varighed som korte obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 26-05-2015 DKK 0,15 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

. . L Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL konkurrenter. VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.
Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret <0.5ar 7,1% Sharpe Ratio 1,55
Udbyttebetalende 05-1ar 11,0% Standardafvigelse 0,57
Introduceret: Maj 2015 1-3ar 55,1%
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 21,4%
Intet benchmark 5-7ar 0,0%
Fondskode: DKOO60637569 7-10ar 5,4%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0%
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Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af 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 primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som folge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogsa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til

sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgér i et samlet
investeringsprodukt Flexinvest Fri. Afkastet males og evalueres samlet for
investeringproduktet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket afdelingens
afkast males.

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnaet i afdelingens leengste
obligationer. Afdelingen var gennem 2018 primaert investeret i
realkreditobligationer, iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved
udgangen af 2018 udgjorde omkring 25 pct. af formuen. Hertil kommer
betydelige investeringer i variabelt forrentede obligationer og
rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde gennem aret en svag overveegt
af varighed set i forhold til markedet. De hojeste afkast blev opnaet i
beholdningerne af lange 20 arige konverterbare realkreditobligationer. De gav
afkast omkring 2 pct. | modsat retning trak beholdningen af variable
obligationer og korte rentetilpasningsobligationer, som gav mellem -0,25 pct.
og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
setiforhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understettet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet baoligbyggeri.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
ZEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
z&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet atheengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rdvarepriser og den
geopalitiske udvikling.
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Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 4.363 6.252
2 Renteudgifter -9 -12 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 4.353 B6.239 Indestéende i depotselskab 1.685 315
Likvide midlerialt 1.685 315
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -3.359 -1.241 Obligationer
Kursgevinster og-tab i alt 3359 1.241 Noterede obligationer fra danske udstedere 228.904 338.971
Obligationeri alt 228.904 338971
Indteegterialt 995 4.999 .
Andre aktiver
a Administrationsomkostninger 814 .1.836 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 6.369 11.623
Resultat for skat 180 3162 I\/Ieﬂemvae'rend.e vedrerende handelsafvikling 1.529 o]
Andre aktiveri alt 7.898 11.623
5 Skat 0 0
Aktiverialt 238487 350910
Arets nettoresultat 180 3.162
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 3.116 4416 7 Investorernes formue 238.456 341.941
Overfert til udlodning neeste ar 18 43
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 3.135 4460 'gk“ﬁ;“ggﬁfkosmmger - 6o
Overfort til formuen e -1.297 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 8.907
Disponeret i alt 180 3.162 Anden geeldialt 31 8.969

Passiverialt 238487 350.910
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Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Afkast i DKK [pct.] 0,15 0,94 1,49 0,33 Renter og udbytter 4353 6.239
Sharpe Ratio i DKK 1,55 - - - . . N . .
Indre veerdi [DKK pr. andel] 99,50 100,65 100,92 100,33 Udh;dmngsr?tguleng ved e_rmstsmn/mdlesmng af -594 -363
Nettoresultat [t.DKK]* 180 3.162 6.771 1.551 renter, udbytter og kursgevinster
Udbytte [DKK pr. andel] 1,30 1,30 1,20 0,90 Udlodning overfert fra sidste ar 43 318
Administrationsomkostninger [pct.] 0,28 0,51 0,61 0,20 N A B
op 0,31 0,54 064 064 Til radighed for udlodning for 3.802 6.194
Omseetningshastighed [antal gange]* 0,06 0,16 0,29 013 administrationsomkostninger o
Investorernes formue [t.DKK] 238.456 341.941 373.802 498.260 Administrationsomkostninger til modregning i 814 1.836
Antal andele 2.396.661 3.397.221 3.703.865 4.966.261 udlodning : o
Styksterrelse i DKK oo 100 100 100 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
‘ g . : 146 102
* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder. Negletal er omregnet til heldrstal. administrationsomkostninger
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 | alt til radighed for udlodning, brutto 3.135 4.460
1.000 DKK 1.000 DKK | alt til radighed for udlodning, netto 3.135 4.460
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.363 5.892
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 359 31.12.2018 31.12.2017
Renteindtsegterialt 4.363 6.252 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formuevaerdi
2.Renteudgifter 7.Investorernes for‘mue_
Andre renteudgifter g 12 Investorernes f_orrnue primo _ 3.397.221 341.941 3.703.865 373.802
R deifteri alt 9 12 Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -4.416 0 -4.445
enteudgifteria /ZEndring i udbetalt udlodning pga.
o : 0 26 0 37
emission/indlesning
Emissioner i aret 536.259 EE.525 748.736 75.089
3.Kursgevinster og -tab :\r;dl@smnger} aran ol . o -1.538.818 -152.28; -1.055.388 -105.Elig‘9‘
Noterede obligationer fra danske udstedere -3.359 -731 etto emissionstilleg og indlesningsfradrag
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 -509 Foreslaet udlodning 0 3.116 0 4416
i i Overfersel af periodens resultat 0 -2.954 0 -1.297
Kursgevinster og -tabialt -3.359 -1.241 Overfort til udlodning naeste ar 0 19 0 43
Investorernes formuei alt 2.396.661 238.456 3.397.221 341.941
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af Suppler‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
L . . Finansielle instrumenteri pct.
4. Adm1n1strat|9nsomkostmnger Borsnoterede finansielle instrumenter 96,0 99,1
@vrige omkostninger 0 (] ] 0 - - - -
Managementhonarar 494 0 1477 0 qunsmﬂgmstrumenﬁem alt 96,0 99,1
Fast administrationshonorar 320 0 360 0  Qvrigeakiver og passiver 4.0 0.3
lalt 1000 1000
| alt opdelte adm.omk. 814 0] 1.836 6]
Administrationsomkostningeri alt 814 1.836 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.
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 ]
Skatialt (0] o]
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Investerer globalt i obligationer, herunder statsobligationer udstedt af emerging markets-lande og i obligationer udstedt af kreditinstitutter og
erhvervsvirksomheder, herunder obligationer med hej kreditrisiko (High Yield). Hovedparten af afdelingens valuta afdeekkes mod DKK eller EUR. Afdelingen er

aktivt styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Flexinvest Globale Obligationer KL 05-10-2006 DKK -4,17

Afdeling / Klasse Evaluering

Flexinvest Globale Obligationer KL

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og konkurrenter. VVores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.54&r 5,1% Sharpe Ratio 0,77
Udbyttebetalende 05-1ar 3,2% Standardafvigelse 4,23
Introduceret: Oktober 2006 1-3ar 19,0%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 32,1%

Intet benchmark 5-7ar 25,8%

Fondskode: DKOOB0051449 7-10ar 9,4%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 5,3%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og
valuta. Afdelingen kan investere i kreditobligationer, herunder obligationer med
lav kreditkvalitet, realkreditobligationer samt statsobligationer fra lande med
savel hej som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmeessig risiko mod alle obligationstyper og valutaer. Afdelingen
afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret var kendetegnet ved at mindre risikofyldte obligationer gav et hojere
afkast end obligationer med hejere risiko. Markedet for statsobligationeri
udviklede lande oplevede perioder med rentefald og gavi 2018 beskedne, men
dog positive afkast. Obligationer udstedt af virksomheder i USA og Europa samt
statsobligationer udstedt af lande fra de nye markeder oplevede derimod
hejere merrente (rentespeaend) i forhold til statsobligationer i Europa og USA.
Arsagen til udviklingen var iseer den politiske udvikling, herunder usikkerhed
knyttet til global handel, Brexit samt situationen i Italien. Ogsa usikkerhed sidst
pa aret omkring den ekonomiske veekst de kommende ar bidrog til
usikkerheden. Obligationer udstedt af lande fra de nye markeder gav derfor det
laveste afkast, efterfulgt af amerikanske og europesiske
virksomhedsobligationer, mens statsobligationer gav det hejeste afkast.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen indgér i et samlet
investeringsprodukt Flexinvest Fri. Afkastet méles og evalueres samlet for
investeringsproduktet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Afdelingen havdeilebet af aret en allokering pa mellem 20 og 30 pct. til de
mindst risikofyldte obligationer. Heraf var cirka halvdelen inflationsindekserede
statsobligationer, og resten var obligationer udstedt af europeeiske
virksomheder med en hej kreditkvalitet. | labet af aret blev andelen af
inflationsindekserede statsobligationer solgt og erstattet af obligationer
udstedt af europaeiske virksomheder med en hej kreditkvalitet. | labet af aret
egede vi allokeringen til dette marked yderligere pa bekostning af mere
risikofyldte markeder. Allokeringsaendringen bidrog positivt, da de mindst
risikofyldte dele af markedet gav et hejere afkast end markeder med hejere
risiko. Allokeringen til de mere risikofyldte obligationer udgjorde dog stadig den
sterste andel. Vi vurderede, at det ganske positive globale ekonomiske
veekstbillede, forholdsvis lav inflation og forsigtige centralbanker i hejere grad
ville understoette de mere risikofyldte dele af obligationsmarkedet. Mellem 25
og 35 pct. af formuen var séledes investeret i obligationer udstedt af
amerikanske og europaeiske virksomheder med lav kreditkvalitet. Denne andel
blevi arets leb reduceret til fordel for europeeiske virksomheder med en hoj
kreditkvalitet. Desuden udgjorde andelen af obligationer udstedt af lande fra de
nye markeder omkring 40 pct. af formuen. Heraf udgjorde obligationer fra nye
markeder udstedt i hard valuta (USD og EUR] lidt mere end 30 procentpoint, og
den andel blev foreget i labet af ferste halvar 2018. Foregelsen bidrog negativt
til afkastet, da dette marked gav det laveste afkast i andet halvar som felge af
uroen sidst pa aret.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer at lave centralbankrenter, solid ekonomisk veekst og lav inflation vil
preege udviklingen i 2018. Vi forventer overordnet solid veekst i
verdensekonomien og svagt stigende renter, hvor specielt de amerikanske
renter ventes at stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik for
2018, sai Europa forventer vi kun mindre udsving i forhold til renteniveauet
ved udgangen af 201 7. Afdelingens beholdning af risikofyldte obligationer
forventes derfor at give et moderat, men positivt afkast. Merrenten til mindre
risikofyldte obligationer er dog i ejeblikket ganske lav, hvorfor vi ikke forventer
at bidraget til afkastet bliver pd samme niveau somi 201 7. Omvendt vil
forsigtige centralbanker, fortsat lav inflation og ganske hej, men aftagende,
vaekst veere positivt for virksomhedsobligationer og obligationer udstedt af
lande i de nye markeder. Indtil videre vil vi derfor fastholde andelen af
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obligationer med en hejere risiko. Vi har tilrettelagt strategien, sa sterstedelen
af investeringerne ikke pavirkes direkte af udsvingi valutakurserne.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet afheaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 226.615 224.091
2 Renteudgifter -1.894 -1.899 Likvide midler
3 Udbytter 235.498 32.712 Indestéende i depotselskab 206.601 195.644
Renter og udbytteri alt 460.220 254.903 Likvide midleri alt 206.601 195.644
4 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer -308.843 -270.558 Noterede obligationer fra danske udstedere 182.081 74.824
Kapitalandele -298.292 167.637 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.678.507 3.950.625
Afledte finansielle instr. -85.693 385.422 Unoterede obligationer 4.521 9.910
Valutakonti -37.020 -4.696 N ;
@urige aktiver/passiver 20 o5 Obligationeri alt 7.865.109 4.035.358
5 Handelsomkostninger -344 -642 Kapitalandele
Kursgevinster og -tabi alt -730.162 277.139 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.100.873 2.120.095
Kapitalandele i alt 1.100.973 2.120.095
Indtaegterialt -269.943 532.042
Afledte finansielle instrumenter
6 Administrationsomkostninger -56.624 -91.351 Noterede afledte finansielle instrumenter 0 0
Resultat for skat 3296566 440691 Unoterede afledte finansielle instrumenter 38.222 59.481
Afledte finansielle instrumenteri alt 38.222 59481
7 Skat 0 0
Andre aktiver
Arets nettoresultat 326566 440691 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 119.662 52.818
Andre aktiveri alt 119.662 52.818
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 37.277 512.764 Aktiverialt 9.330.567 6.463.397
Overfort til udlodning neeste ar 8.415 632
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 45.692 513.396 Passiver
Overfort til formuen -372.258 -72.706
Investorernes formue 9.313.489 6.456.705
Disponereti alt -326.566 440.691
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.986 2.392
Afledte finansielle instrumenteri alt 2.986 2.392
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.857 1.209
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 11.235 3.091
Anden geeldialt 14.092 4.300
Passiverialt 9.330.567 6.463.397
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -4,17 5,36 9,16 -3,14 3,24
Sharpe Ratio i DKK 0,77 0,72 0,53 0,09 1,40
Indre vaerdi [DKK pr. andel] 99,94 113,33 107,56 99,97 103,21
Nettoresultat [t.DKK] -326.566 440691 657.134 -256.124 250.676
Udbytte [DKK pr. andel] 0,40 9,00 0,00 1,50 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,79 1,04 1,22 1,22 1,22
oP 0,92 1,17 1,37 1,36 1,36
Indirekte handelsomkostninger 0,51 - - - -
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,55 0,46 0,49 0,87 0,82
Investorernes formue [t.DKK] 9.313.489 6.456.705 11.730.173 7.782.886 10.664.007
Antal andele 93.193.140 56.973.787 109.054.666 77.853.129 103.324.720
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 6] 0] 0 0
Managementhonorar 45.155 0 78.852 0
Fast administrationshonorar 11.468 0] 12.499 0
| alt opdelte adm.omk. 56.624 0 91.351 0
Administrationsomkostningeri alt 56.624 91.351
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0] 0
Skatialt 0 0
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 460.220 254.903
Kursgevinst til udlodning -317.175 582.427
Udlodningsregulering ved emlssmn/md]esmng af 46.940 .286.260
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 632 0]
Til radyghed_for udlodning for 96.737 551.070
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsomkostmnger til modregning i 56.624 91351
udlodning
Overfert fra Kursregulering af investeringsbeviser 14.085 36.196
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af )
administrationsomkostninger Sl 17.482
| alt til rddighed for udlodning, brutto 45.692 513.396
| alt til radighed for udlodning, netto 45.692 513.396

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 662 526
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.432 2.234
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 222.324 220.468
Noterede konvertible obl. fra udenlandske udstedere 0 -41
Unoterede obligationer 185 896
Andre renteindtaegter 11 7
Renteindteegteri alt 226.615 224.091
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 1.894 1.899
Renteudgifteri alt 1.894 1.899
3. Udbytter
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 235.498 32.712
Udbytterialt 235498 32.712
4.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -2.869 2.064
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -305.671 -267.066
Unoterede obligationer -303 -5.557
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger -298.292 167.637
Terminsforretninger/futures m.m. -93.354 376.885
Renteforretninger 7.662 8.537
Valutakonti -37.020 -4.696
@vrige aktiver/passiver 30 -25
Handelsomkostninger -344 -642
Kursgevinster og -tabi alt -730.162 277.139
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -670 -968
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 326 326
Handelsomkostningeri alt -344 -642

Investorernes formue primo 56.973.787 6.456.705 109.054.666 11.730.173
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser (] -512.764 ] ]
,éEnldmlng i ludbetallt udlodning pga. 0 174 0 0
emission/indlesning

Emissioner i aret 73.174.691 7.450.577 5.000.100 555.467
Indlesningeri aret -36.955.338 -3.802.894 -57.080.979 -6.301.592
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 48.257 0 31.966
Foreslaet udlodning 6] 37.277 0 512.764
Overfersel af periodens resultat 0 -372.258 0 -72.706
Overfert til udlodning neeste ar ] 8.415 0 632
Investorernes formuei alt 93.193.140 9.313489 56.973.787 6.456.705
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Supplerende noter 31.12.2018

31.12.2017

Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 95,4 91,1
§144a - Nyemitterede 0,8 4,0
@vrige finansielle instrumenter 04 1,0
Finansielle instrumenteri alt 96,6 96,2
@vrige akiver og passiver 34 3.8
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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer i obligationer, konvertible obligationer og contingency bonds, herunder statsobligationer udstedt af lande med hej kreditrating og statsobligationer
udstedt af emerging markets lande, dvs. lande med lav kreditrating, samt i obligationer udstedt af kreditinstitutioner og erhvervsvirksomheder med hej og lav
kreditrating. Obligationerne kan have kort oglang varighed, dog saledes at portefeljens beregnede varighed maksimalt vil veere 3 ar. Afdelingen er aktivt styret.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Flexinvest Korte Obligationer KL 05-10-2006 DKK -1,20
Afdeling / Klasse Evaluering

Flexinvest Korte Obligationer KL

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5ar 8,4% Sharpe Ratio 1,20
Udbyttebetalende 05-1ar 21,2% Standardafvigelse 1,16
Introduceret: Oktober 2006 1-3ar 38,3%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 20,7%

Intet benchmark 5-7ar 6,8%

Fondskode: DKOOB0051282 7-10ar 3,3%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 1,3%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og
valuta. Afdelingen kan investere i kreditobligationer, herunder obligationer med
lav kreditkvalitet, realkreditobligationer samt statsobligationer fra lande med
savel hej som lav kreditkvalitet. Obligationerne kan veere udstedt i danske
kroner og forskellige udenlandske valutaer, ligesom obligationerne kan have
savel kort som lang varighed, dogi et sadant forhold, at portefeljens beregnede
varighed maksimalt er tre ar. Afdelingen kan séledes have en
investeringsmeessig risiko mod alle obligationstyper og valutaer. Afdelingen
afdaekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med rentestigninger som folge af optimistiske toner omkring den
globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blev derfor
aflest af rentefald, og ved arets afslutning var der - med kortvarige afbrydelser -
igen faldende obligationsrenter. Danske realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit som felge af foreget
usikkerhed pa de finansielle markeder. Obligationer udstedt af lande pa de nye
markeder og virksomhedsobligationer i USA og Europa havde det ogsa sveert i

dette milje, og gav det laveste afkast. Stats- og realkreditobligationer gav det
hejeste afkast.

Vurdering af resultatet

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgér i et samlet
investeringsprodukt Flexinvest Fri. Afkastet males og evalueres samlet for
investeringsproduktet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

Omkring 75 pct. af formuen vari 2018 leb investeret i danske obligationer,
heraf var langt sterstedelen danske realkreditobligationer. Desuden havde
afdelingen investeringer i andre markeder med en hejere rente. Disse
investeringer blev tilrettelagt sa felsomheden overfor eventuelle stigningeri
renteniveauet pa statsobligationer blev mindsket. Teet pa 2 pct. af
investeringerne var europeeiske statsobligationer, som blev solgt i den sidste
del af aret. Mellem 10 pct. og 15 pct. af afdelingen var investeret i europeaeiske
og amerikanske virksomhedsobligationer og lidt mere end 5 pct. var investeret i
obligationer fra de nye markeder udstedt i USD. | lebet af aret blev allokeringen
til danske obligationer mindsket.

Beholdningen af helt korte obligationer og obligationer med variabel rente er
obligationstyper, som er meget kursstabile, og de ned derfor ikke helt sa godt af
den faldende rente pa realkreditmarkedet som helhed. Ogsé allokeringen til
udenlandske obligationer havde det sveert, og bidrog negativt til afkastet.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer at centralbanker vil ga forsigtigt til veerks i 2019. Den amerikanske
centralbank vil kun haeve styringsrenten 2-3 gange i 2019. Den europeeiske
centralbank forventer vi ferst vil haeve styringsrenten ultimo 2019 elleri 2020.
Alligevel forventer vi forholdsvis beskedne afkast i 20189, da renteniveauet i
forvejen er meget lavt. Danske realkreditobligationer, udenlandske
virksomhedsobligationer samt obligationer udstedt af lande i de nye markeder
anser vi dog stadig som attraktive. Vi forventer pa den ene side, at danske
realkreditobligationer vil blive understettet af udenlandske investorer, og pa
den anden side at stigende risikoappetit vil understette udenlandske
virksomhedsobligationer og obligationer udstedt af lande i de nye markeder.
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For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet aftheaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 315.811 366.671
2 Renteudgifter -370 -353 Likvide midler
3 Udbytter 192.770 23.425 Indestéende i depotselskab 64.276 81.898
Renter og udbytteri alt 508.212 389.743 Likvide midleri alt 64.276 81.898
4 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer -297.267 59213 Noterede obligationer fra danske udstedere 11.109.508 16.507.623
Kapitalandele -259.426 109.758 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.509.209 3.051.668
Afledte finansielle instr. -104.020 91.002 Unoterede obligationer 8.975 9.082
Valutakonti . 6.083 -9.605 Obligationerialt 13627.693 19568.374
Qvrige aktiver/passiver 11 7
5 Handelsomkostninger -346 -308 Kapitalandele
Kursgevinster og -tabi alt -654.959 250.067 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.222.242 1.557.366
Kapitalandele i alt 1.222.242 1.557.366
Indtaegterialt -146.747 639.810
Afledte finansielle instrumenter
6 Administrationsomkostninger -75.759 -109.672 Noterede afledte finansielle instrumenter 0 0
Resultat for skat 222506 530.138 Unoterede afledte finansielle instrumenter 626 12.125
Afledte finansielle instrumenteri alt 626 12.125
7 Skat 0 0
Andre aktiver
Arets nettoresultat 222506 530.138 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 484.316 568.615
Andre aktiveri alt 484.316 568.615
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 194.440 368.320 Aktiverialt 15.399.153 21.788.378
Overfort til udlodning neeste ar 10.768 19.461
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 205.207 387.781 Passiver
Overfort til formuen -427.713 142.357
Investorernes formue 15.226.579 21.452.932
Disponereti alt -222.506 530.138
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 4.755 3.270
Afledte finansielle instrumenteri alt 4755 3.270
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.281 3.103
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 165.538 329.074
Anden geeldialt 167.819 332.177
Passiverialt 15.399.153 21.788.378
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -1,20 2,53 2,85 -1,46 0,82
Sharpe Ratio i DKK 1,20 091 0,51 0,05 1,76
Indre vaerdi [DKK pr. andel] 101,80 104,84 102,26 100,22 102,40
Nettoresultat [t.DKK] -222.506 530.138 680.501 -357.870 135.754
Udbytte [DKK pr. andel] 1,30 1,80 0,00 0,80 0,70
Administrationsomkostninger [pct.] 041 0,51 0,61 0,53 0,61
oP 0,47 0,57 0,67 0,67 0,64
Indirekte handelsomkostninger 0,17 - - - -
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,62 0,60 0,46 0,23 0,56
Investorernes formue [t.DKK] 15.226.579 21.452.932 22.127.628 25.967.321 18.689.275
Antal andele 149.569.003 204.622.488 216.392.363 259.103.114 182.512.339
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0] o] o]
Managementhonorar 55.434 0 88.155 ]
Fast administrationshonorar 20.326 0] 21517 0
| alt opdelte adm.omk. 75,7519 0 109.672 0
Administrationsomkostningeri alt 75.759 109.672
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0] 0]
Skatialt 0 0]
8. Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 508.212 389.743
Kursgevinst til udlodning -182.353 78.019
Udlodningsregulering ved emlssmn/md]asmng af .89.566 .9.094
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 19461 17.423
Til rédjghed_for udlodning for 555754 475.891
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsomkostmnger‘ til modregning i 75.759 109672
udlodning
Overfert fra Kursregulering af investeringsbeviser 15.029 20.012
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger ek 1.5438
| alt til radighed for udlodning, brutto 205.207 387.781
| alt til radighed for udlodning, netto 205.207 387.781

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 169 125
Noterede obligationer fra danske udstedere 178.958 223.299
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 136.404 142.964
Unoterede obligationer 280 279
Andre renteindtzegter 0 4
Renteindteegteri alt 315811 366.671
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 370 353
Renteudgifteri alt 370 353
3. Udbytter
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 192.770 23.425
Udbytterialt 192.770 23.425
4.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -111.382 26.704
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -185.779 32.678
Unoterede obligationer -107 -168
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger -259.426 109.758
Terminsforretninger/futures m.m. -82.311 103.438
Renteforretninger -21.709 -12.436
Valutakonti 6.089 -9.605
@vrige aktiver/passiver 11 7
Handelsomkostninger -346 -308
Kursgevinster og-tabialt -654.959 250.067
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -355 -313
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 9 5
Handelsomkostningeri alt -346 -308

9. Investorernes formue

Investorernes formue primo 204.622.488 21.452.932 216.392.363 22.127.628
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser (0] -368.320 0 0
/En.dm.nglludbeta].t udlodning pga. 0 482 0 0
emission/indlesning

Emissioner i aret 1.976.158 203.634 10.720.659 1.108.662
Indlesningeri aret -57.029.643 -5.851.743 -22.490.534 -2.319.895
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 12.102 o] 6.398
Foreslaet udlodning 0 194.440 o] 368.320
Overforsel af periodens resultat 0 -427.713 o] 142.357
Overfert til udlodning neeste ar ] 10.768 0 19.461
Investorernes formuei alt 149.569.003 15.226.579 204.622.488 21.452.932
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Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 97.5 98,4
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,1
Finansielle instrumenteri alt 97.5 98,5
@vrige akiver og passiver 25 15
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.

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Flexinvest Lange Obligationer KL 16-06-2009 DKK 0,84 - -
Afdeling / Klasse Evaluering
Flexinvest Lange Oblizationer KL Afkastet var mindre tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og

g g konkurrenter. VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.
Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret <0.5ar 3,0% Sharpe Ratio 1,12
Udbyttebetalende 05-1ar 19,5% Standardafvigelse 2,36
Introduceret: Juni 2009 1-3ar 12,3%
Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 17,0%
Intet benchmark 5-7ar 4,6%
Fondskode: DKO0O601781392 7-10ar 34,0%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 9,5%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som folge af optimistiske toner for
den globale veekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogsa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til

sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgér i et samlet
investeringsprodukt Flexinvest Fri. Afkastet males og evalueres samlet for
investeringsproduktet. Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket
afdelingens afkast males.

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnaet i de lange 10 og 20 arige
statsobligationer. Disse obligationer gav et afkast pa mellem 3 pct. og godt 5
pct. Afdelingen var gennem 2018 primeert investeret i dealkreditobligationer,
iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved udgangen af 2018
udgjorde omkring halvdelen af formuen. Hertil kommer betydelige investeringer
ivariabelt forrentede obligationer og rentetilpasningsobligationer. Afdelingen
havde gennem 2018 en svag overvasgt af renterisiko (varighed) i forhold til
markedet. De hejeste afkast blev opnaet i beholdningerne af lange
statsaobligationer oglange 20 og 30 arige konverterbare realkreditobligationer.
De gav afkast i niveauet 1,5 pct. til godt 5 pct. | modsat retning trak
beholdningen af variable obligationer og korte rentetilpasningsobligationer, som
gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind 12019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 20189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbygger.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdeskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
e&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.
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For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedsafkastet - blandt andet athaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 1.748 3.853
2 Renteudgifter -4 -9
Renter og udbytteri alt 1.745 3.844
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -1.806 2.805
Kursgevinster og -tabi alt -1.806 2.805
Indteegteri alt -62 6.649
4 Administrationsomkostninger -418 -1.392
Resultat feor skat -480 5.256
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat -480 5.256
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 2.059 1.964
Udbetalt acontoudlodning 544 1.188
Overfort til udlodning neeste ar 1 25
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 2.605 3.177
Overfert til formuen -3.084 2.080
Disponereti alt -480 5.256

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 221 952

Likvide midlerialt 221 952

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 79.743 173.130

Obligationerialt 79.743 173.130

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.378 4.388

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 80 55

Andre aktiveri alt 2457 4442

Aktiverialt 82422 178.525

Passiver

Investorernes formue 82.406 178.484

Anden geeld

Skyldige omkostninger 16 41

Anden geeldialt 16 41

Passiverialt 82422 178.525
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Afkast i DKK [pct.] 0,84 247 4,70 -1,43 9,30 Renter og udbytter 1.745 3.844
;Szarpe R?[DE;IE’&(K del] 10%’(132 103‘82 10é’c112 102?481 11 %gé Kursgevinst til udlodning 1L7an 847
ndre veerdi pr.ande H X X } § R X L . .
Nettoresultat [t.DKK] -480 5.256 8613 3537 16.360 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 529 421
Udbytte [DKK pr. andel] 3,40 1,80 1,80 3,60 3,70 renter, udbytter og kursgevinster
Administrationsomkostninger [pct.] 041 0,65 0,79 0,79 0,79 Udlodning overfert fra sidste ar 25 188
oP 0,45 0,69 0,83 0,83 0,82 o .
Indirekte handelsomkostninger 0,05 - - - - Til rgdyghed.for ud]odnmg for 2942 4.459
Omseetningshastighed [antal gange] 0,07 0,07 0,19 0,32 0,57 administrationsomkostninger : .
Investorernes formue [t.DKK] 82.406 178.484 211.824 179.875 206.429 Administrationsomkostninger til modregning i
Antal andele 762.757 1.636.737 1.961.014 1.691.478 1.850.925 udlodnin -418 -1.392
Stykstorrelse i DKK 100 100 100 100 100 ng . o .
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
P . : 81 110
administrationsomkostninger
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 | alt til radighed for udlodning, brutto 2.605 3.177
1.000 DKK 1.000 DKK | alt til radighed for udlodning, netto 2.605 3.177
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.748 3.727
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 126 31.12.2018 31.12.2017
Renteindtaegteri alt 1.748 3.853 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveaerdi Antalandele Formueveerdi
2. Renteudgifter 7.Investorernes formue
Andre renteudgifter 4 9 Investorernes formue primo 1.636.737 178.484 1.961.014 211.824
Renteudgifteri alt a 9 Udlodrﬁng fra sidste ar veglr. cirkulerende beviser 0 -1.964 0 -1.961
/ZEndring i udbetalt udlodning pga.
o : 0 -17 0 15
emission/indlesning
Emissioner i aret 64.781 6.990 233.639 25.235
3.Kursgevinster og-tab Indlesningeri aret -938.761 -100.191 -557.916 -60.846
Noterede obligationer fra danske udstedere -1.806 2.977 Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag (] 128 0 148
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 -173 Foreslaet udlodning 0 2.059 0 1.964
. . Overfersel af periodens resultat 0 -3.084 0 2.080
Kursgevinster og -tabialt -1.806 2805 Overfert til udlodning neeste &ar 0 1 0 25
Investorernes formuei alt 762.757 82.406 1.636.737 178484
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af 31.12.2018 31.12.2017
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Supp]er‘ende noter
.. . : Finansielle instrumenteri pct.
4. Administrationsomkostninger Boersnoterede finansielle instrumenter 96,8 97,0
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 296 0 1.158 0 Finansielle instrumenteri alt 96,8 97,0
Fast administrationshonorar 122 0 235 0 @vrige akiver og passiver G2 3,0
| alt opdelte adm.omk. 418 0] 1.392 0] lalt £12.050 1000
Administrationsomkostninger i alt 418 1.392 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.
111‘?6%](1]2[)?(?(18 111‘?610(1]2[)?(?(17 Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt (0] 6]




168 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W

Global Equity Solution, klasse NOK W

Global Equity Solution, klass SEK W

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 Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W 12-09-2013 DKK -9,89 -3,89 -6,00
Global Equity Solution, klasse NOK W 06-09-2011 NOK -9,56 -3,36 -6,20
Global Equity Solution, klass SEK W 12-09-2013 SEK -7,31 1,15 6,16
Afdeling / Klasse Evaluering

Global Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Global Equity Solution, klasse NOK W

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Global Equity Solution, klass SEK W

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af seerlige
segmenter af aktiemarkedet.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervesitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag veekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspaolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kina var en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct.,-11,3 pct. og -9,9 pct.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i sterstedelen af aret en overveegt af europeeiske aktier, og en
underveegt af amerikanske aktier. For aret som helhed gav det europaeiske
aktiemarked et lavere afkast end det amerikanske aktiemarked. Den forholdsvis
heje allokering til europeeiske aktier bidrog derfor negativt til afdelingens
relative afkast. | begyndelsen af aret havde afdelingen en mindre overvaegt af
japanske aktier. Det japanske marked gav dog i denne periode kun et afkast pa
niveau med evrige markeder. Alti alt bidrog allokeringen mellem regioner
derfor negativt til det relative afkast. Afdelingen vari arets lab ogséa investeret i
en reekke temaer - i nogle tilfeelde udtrykt ved sektorer. Afdelingen havde
saledes i en periode en overvaegt af europeeiske banker og aktier udstedt af
mellemstore og sterre franske virksomheder. Overveegten af europasiske
bankaktier bidrog negativt, hvorimod portefeljen af franske aktier bidrog positivt
til det relative afkast. Endeligt var afdelingen investeret bade i en raskke
strategier baseret pa fundamental udveelgelse af ganske fa aktier ogi
modelbaserede strategier med hej koncentration til udvalgte dele af markedet.
Disse strategier bidrog negativt til det relative afkast. Alti alt bidrog vores valg
af strategier negativt til portefeljens relative afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

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 ekonomiers penge-
og finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 140 237
2 Renteudgifter -290 -308 Likvide midler
3 Udbytter 146.091 143.820 Indestaende i depotselskab 54.228 57.392
Renter og udbytteri alt 145.940 143.749 Likvide midleri alt 54.228 57.392
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -472.506 273.574 Noterede aktier fra danske selskaber 17.517 50.369
Valutakonti -1.006 -5.812 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.822.639 4.722.194
Qvrige aktiver/pa_ssiver 153 -268 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 5.026 6.495
5 Handelsomkostninger -6.317 -10.273 Kapitalandele i alt 2.845.182 4.779.058
Kursgevinster og-tabi alt -479.676 257.221
Andre aktiver
Indteegter i alt iyl 400.970 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.576 4.368
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1 1.083
6 Administrationsomkostninger -30.987 -42.365 Aktuelle skatteaktiver 6.464 4439
Resultat fer skat -364.724 358605 Andre aktiverialt 10041 9.889
7 Skat 1151956 -13.495 Aktiverialt 2.909.451 4.846.339
Arets nettoresultat -378.679 345.110 Passiver
Overfert til formuen -378.679 345.110 8 Investorernes formue 2.908.530 4.844.565
Disponeretialt -378.679 345.110 Anden geeld
Skyldige omkostninger 894 1.774
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 27 0]
Anden geeldialt 921 1.774
Passiverialt 2.909.451 4.846.339
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Nettoresultat [t.DKK] -378.679 345.110 439.351 194.524 145572
Omseetningshastighed [antal gange] 1,16 1,58 0,54 0,91 0,93 6. Administrationsomkostninger
Investorernes formue [t.DKK] 2.908.530 4.844.565 4.880.208 3.720.150 1.995.363 G.ebyrer til depotselskab 1 0 35 0
@vrige omkostninger 0 0 37 0
Managementhonorar 22.994 0 34.878 0
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 i ;
1,000 DKK 1,000 DKK Fast administrationshonorar 7.993 0 7.415 0
| alt opdelte adm.omk. 30.987 0 42.365 0
1. Renteindtaegter Administrationsomkostningeri alt 30.987 42.365
Indestaende i depotselskab 140 237
Renteindtsegteri alt 140 237
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 290 308 7.Skat
Renteudgifteri alt 290 308 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 13.956 13.495
Skatialt 13.956 13.495
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 579 2.433
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 144534 140.804 31.12.2018 31.12.2017
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 977 583 1.000 DKK 1.000 DKK
Udbytterialt 146.091 143.820 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
8.Investorernes formue
. Investorernes formue primo 36.286.282 4844565 38.186.136 4.880.208
4.Kursgevinster og -tab Emissioner i aret 10963414 1544755 17.409330 2253406
Noterede aktier fra danske selskaber 4617 8215  |dlesningeriaret -25022.883 -3.105.033 -19.309.184 -2.637.896
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -467.166 265.902 Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 2922 0 3737
Unoter‘ede_kamta]andele fra udenlandske selskaber -724 -544 Overfersel af periodens resultat 0 -378.679 0 345.110
Valutakonti -1.006 -5.812 _
@vrige aktiver/passiver 153 268 Investorernes formueji alt 22.226.813 2.908.530 36.286.282 4.844.565
Handelsomkostninger -6.317 -10.273
Kursgevinster og -tab i alt -479.676 257.221
Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
5. Handelsomkostninger Fi ielle inst teripct
Bruttohandelsomkostninger HELEEl 13424 e retls finansille instrumenter 97,6 985
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 2.675 3.151 oo elle i ’2 ’1
Handelsomkostningerialt -6.317 -10.273 @urige finansiefle instrumenter o 0.
ande 8 : : Finansielle instrumenteri alt 97,8 98,6
@vrige akiver og passiver 2,2 14
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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Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Global Equity Solution -
Akkumulerende,
klasse DKK W

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Global Equity Solution,
klasse NOK W

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Global Equity Solution,
klass SEK W

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Andel af resultat af faellesportefeljen -244.867 186.100 -3.347 26.841 -99.479 174534
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -17.160 -19.240 -128 -1.618 -13.699 -21.506
Kl 1s resultat -262.027 166.860 -3.475 25.223 -113.178 153.028
Kl 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,6 98,5 97,6 98,5 97,6 98,5
Qvrige finansielle instrumenter 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
Finansielle instrumenteri alt 97,8 98,6 97,8 98,6 97,8 98,6
@vrige akiver og passiver 2,2 14 2,2 1,4 2,2 1,4
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 2.144.888 2.419.764 108.095 615.897 2.591.583 1.844.547
Emissioneri aret 1.426.789 1.102.480 6.934 115.372 111.032 1.035.554
Indlesningeri aret -595.892 -1.545.661 -105.375 -649.198 -2.403.765 -443.036
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.543 1.445 101 802 1.279 1.490
Overfersel af periodens resultat -262.027 166.860 -3.475 25.223 -113.178 153.028
Investorernes formue ultimo 2.715.301 2.144.888 6.279 108.095 186.950 2.591.583
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 14.594.596 17.568.165 782.625 4.766.486 20.909.061 15.851.485
Emissioneri aret 10.028.376 7.831.031 50.082 867.832 884.955 8.710.467
Indlesningeri aret -4.120.329 -10.804.600 -782.158 -4.851.693 -20.120.396 -3.652.891
Andele ultimo aret 20.502.643 14.594.596 50.549 782.625 1.673.621 20.909.061
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Global Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W

Global Equity Solution, klass SEK W

Profil Landefordeling Negletal for risiko Profil Landefordeling Nogletal for risiko
Ikke Barsnoteret USA 40,2% Sharpe Ratio 0,13 Ikke Bersnoteret USA 40,2%  Sharpe Ratio 046
Akkumulerende Frankrig 9,7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,45 Akkumulerende Frankrig 9,7%  Sharpe Ratio (benchm.) 0,73
Introduceret: September 2013 Japan 9,6% Standardafvigelse 9,81 Introduceret: September 2013 Japan 8,6% Standardafvigelse 1103
Risikoindikator [1-7]: 5 Tyskland 85% Standardafvigelse 9,95 Risikoindikator [1-7]: 5 Tyskland 85% Standardafvigelse 1131
Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter Storbritannien 57% [(benchm) ' Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter malt i Storbritannien 5,7%  [benchm.) '
Fondskode: DKOO60507432 Canada 3,6% Tracking error 2,46 SEK Canada 3,6% Tracking error 2,45
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Holland 3,3% Information Ratio -1,31 Fondskode: DKOO60507788 Holland 3.3% Information Ratio -1,38
Spanien 31% Active share 39,47 Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Spanien 3,1% Active share 3947
Schweiz 3,0% Schweiz 3,0%
Qvrige 13.2% Bvrige 132%
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 2018 2017 2016 2015 2014 Nogletal 2018 2017 20186 2015 2014
Afkast i DKK [pet] 2ER 670 8,06 963 1340 Afkast i SEK [pct.] 7,31 914 1347 5,72 20,39
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,89 7,66 10,32 -2,35 - ‘ s o5 o 5 >
Sharpe Ratio i DKK 013 066 0,00 N N Benchmarkafkast i SEK [pct.] -1,15 10,31 15,85 -4.,4; -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 132,44 146,96 137,74 127,46 116,26 Sharpe Ratio i SEK 046 0,74 088 - -
Nettoresultat [t.DKK] -262.027 166.860 194.460 116.022 87.543 Indre veerdi [SEK pr. andel] 151,71 163,67 149,96 132,15 125,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,66 0,84 0,93 0,99 1,49 Nettoresultat [t.DKK] -113.178 153.028 191.327 49.798 36.970
AOP : 083 1,08 1,13 122 1,93 Administrationsomkostninger [pct.] 0,66 0,99 0,99 0,99 1,49
Indirekte handelsomkostninger g6 - - - - Investorernes formue [t.DKK] 186.950 2.591.583 1.844.547 921.023 490.919
Investorernes formue [t.DKK] 2.715.301 2.144.888 2.419.764 2.234.274 1.230.805
Antal andele 20502.643 14594596 17.568.165 17529488 10586602 Antal andele Lspdien 20809061 15851485 8552786 4.896.148
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 100
Global Equity Solution, klasse NOK W
Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 40,2% Sharpe Ratio 0,16
Akkumulerende Frankrig 9,7% Sharpe Ratio (benchm.) 042
Introduceret: September 2011 Japan 9,6% Standardafvigelse 1161
Risikoindikator [1-7]: 5 Tyskland 8,5% Standardafvigelse 1163
Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter malt i Storbritannien 5,7% [(benchm. ’
NOK Canada 3,6% Tracking error 2,44
Fondskode: DKOOE0507515 Holland 3,3% Information Ratio -1,29
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Spanien 3,1% Active share 3947
Schweiz 3,0%
Bvrige 132%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i NOK [pct.] -9,56 1548 2,76 1584 22,00
Benchmarkafkast i NOK [pct.] -3,36 16,31 4,55 11,20 -
Sharpe Ratio i NOK 0,16 0,79 0,94 - -
Indre veerdi [NOK pr. andel] 164,78 182,20 157,77 153,53 132,54
Nettoresultat [t.DKK] -3.475 25.223 53.564 28.704 21.060
Administrationsomkostninger [pct.] 0,49 0,49 0,61 0,99 1,50
Investorernes formue [t.DKK] 6.279 108.095 615.897 564.854 273.639
Antal andele 50.549 782.625 4.766.486 4.740.245 2.515.459
Styksterrelse i NOK 100 100 100 100 100
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Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke konsekvent valutarisici. Udsving i valutakurserne kan derfor pavirke investorernes

afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR 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
Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W 15-01-2014 EUR -10,06 -4,85 -5,21
Afdeling / Klasse Evaluering

Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa valg af seerlige
segmenter af aktiemarkedet.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervasitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kina var en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct., -11,3 pct. og -9,9 pct.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i sterstedelen af aret en overveegt af europeeiske aktier, og en
underveegt af amerikanske aktier. For aret som helhed gav det europaeiske
aktiemarked et lavere afkast end det amerikanske aktiemarked. Den forholdsvis
heje allokering til europeeiske aktier bidrog derfor negativt til afdelingens
relative afkast. | begyndelsen af aret havde afdelingen en mindre overvaegt af
japanske aktier. Det japanske marked gav dog i denne periode kun et afkast pa
niveau med evrige markeder. Alti alt bidrog allokeringen mellem regioner
derfor negativt til det relative afkast. Afdelingen vari arets lab ogséa investeret i
en raekke temaer -1 nogle tilfaelde udtrykt ved sektorer. Afdelingen havde
saledes i en periode en overvaegt af europeeiske banker og aktier udstedt af
mellemstore og sterre franske virksomheder. Overvaegten af europasiske
bankaktier bidrog negativt, hvorimod portefeljen af europasiske aktier med heijt
udbytte bidrog positivt til det relative afkast. Alt i alt bidrog vores valg af
strategier negativt til portefeljens relative afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
20189.

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 afhasngigt af de store ekonomiers penge-
og finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 EUR 1.000 EUR Balance 1.000EUR 1.000EUR
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 203 76
2 Renteudgifter -32 -23 Likvide midler
3 Udbytter 19.488 11.107 Indestaende i depotselskab 54.683 21.344
Renter og udbytterialt 19.660 11.160 Indestéende i andre pengeinstitutter 3.242 0
Likvide midlerialt 57.925 21.344
4 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -71.871 42.361 Kapitalandele
Afledte finansielle instr. -3.452 262 Noterede aktier fra danske selskaber 0 7.748
Valutakonti -473 -1.475 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 613.984 628.919
@vrige aktiver/passiver 17 -13 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.654 684
5 Handelsomkostninger -1.473 -1.189 Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 352 7.700
Kursgevinster og -tabi alt -77.251 39.945 Kapitalandelei alt 615.990 645.051
Indteegter i alt 57592 51.105 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.190 554
5 Administrationsomkostninger 5.727 8.750 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 5.487
Aktuelle skatteaktiver 585 319
Resultat fer skat -63.319 44,355 _ -
Andre aktiveri alt 1.775 6.360
7 Skat -1.937 -1.143
Aktiverialt 675.690 672.755
Arets nettoresultat -65.256 43.212
Passiver
Overfort til formuen -65.256 43.212
Investorernes formue 675.313 672.315
Disponereti alt -65.256 43.212
Anden geeld
Skyldige omkostninger 296 441
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 81 0
Anden geeldialt 377 441
Passiveri alt 675.690 672.755
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 EUR 1.000 EUR
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Nettoresultat [t.EUR]* -65.256 43212 8.469 38.296 44505
Omseaetningshastighed [antal gange]* 1,17 1,17 0,55 1,05 0,59 6 Administrationsomkostninger
Investorernes formue [t.EUR] 675.313 672.315 341.803 531.560 530.513 G.ebyrer til depotselskab 1 0 0 0
* 2014 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder. Negletal er omregnet til heldrstal. @vrige omkostninger 0 0 5 0
Managementhonorar 4712 0] 6.031 0
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 i ;
1.000 EUR 1000 EUR Fast administrationshonorar 1.014 0 713 0
| alt opdelte adm.omk. 5.727 0 6.750 0
1. Renteindteegter Administrationsomkostningeri alt 5.727 6.750
Indestaende i depotselskab 203 76
Renteindtsegteri alt 203 76
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 EUR 1.000 EUR
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 32 23 7.Skat
Renteudgifteri alt 32 23 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.937 1.143
Skatialt 1.937 1.143
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 175 147
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 19.249 10.926 31.12.2018 31.12.2017
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 64 34 1.000EUR 1.000EUR
Udbytterialt 19488 11.107 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
8.Investorernes formue
. Investorernes formue primo 45.958.674 672.315 25.563.004 341.803
4.Kursgevinster og -tab Emissioner i aret 30.053.198 425714 24866575 350681
Noterede aktier fra danske selskaber -502 437 |ndlesningeri aret -24.684.569 357459  -4.470.905 -63.382
Noterede akt1elr fra udenlandske selskaber -70.325 41.072 Overforsel af periodens resultat 0 65256 0 43212
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 52 98 -
Inv-beviser i udenlandske inv- og specialforeninger -1.096 694 Investorernes formueji alt 51.327.303 675313 45.958.674 672.315
Terminsforretninger/futures m.m. 6] 262
Aktiebaserede salgskontrakter -3.452 0
Valutakonti -473 -1.475
@vrige aktiver/passiver 17 -13 31.12.2018 31.12.2017
Handelsomkostninger -1.473 -1.189 Supp]erende noter
Kursgevinster og-tabialt -77.251 39.945 Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 91,0 95,8
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,1
5. Handelsomkostninger Finansielle instrumenteri alt 91,2 95,9
Bruttohandelsomkostninger -1.473 -1.189 @vrige akiver og passiver 8,8 4,1
Handelsomkostninger i alt -1.473 1189  lalt 1000 1600

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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Global Equity Solution FIN,
osuuslaji EUR W

Ki 1s resultatposteri 1.000 EUR 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -59.529 49.962
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -5.727 -6.750
Kl 1s resultat -65.256 43.212
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 91,0 95,8
Qvrige finansielle instrumenter 0,2 01
Finansielle instrumenteri alt 91,2 95,9
@vrige akiver og passiver 8,8 4,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 EUR 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 672.315 341.803
Emissioneri aret 425.714 350.681
Indlesningeri aret -357.459 -63.382
Overfersel af periodens resultat -65.256 43.212
Investorernes formue ultimo 675313 672.315
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 45.958.674 25.563.004
Emissioneri aret 30.053.198 24.866.575
Indlesningeri aret -24.684.569 -4.470.905
Andele ultimo aret 51.327.303 45.958.675
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Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W

Profil Landefordeling Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 40,2% Sharpe Ratio 0,17
Akkumulerende Japan 7,7%  Standardafvigelse 11,46
Introduceret: Januar 2014 Hongkong 6,9% Active share 45,60
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 4,7%
Benchmark: MSCI AC World Index Net Total Return Tyskland 4,4%
measured in EUR Sydkorea 3,2%
Fondskode: DKOO60518337 Indien 2,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Storbritannien 2,4%

Holland 2,2%

Bvrige 25,8%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkasti EUR [pct.] -10,06 9,41 7,89 6,23 16,67
Benchmarkafkast i EUR [pct.] -4,85 8,89 11,09 - -
Sharpe Ratioi EUR 0,17 0,53 - - -
Indre veerdi [EUR pr. andel] 13,16 14,63 13,37 12,39 11,67
Nettoresultat [t EUR] -65.256 43212 8.469 38.296 44505
Administrationsomkostninger [pct.] 0,96 149 1,49 1,49 1,49
Investorernes formue [t.EUR] 675.313 672.315 341.803 531.560 530.513
Antal andele 51.327.303 45.958.674 25.563.004 42.892.366 45.472.722
Styksterrelse i EUR 10 10 10 10 10

* 2014 daekker en periode pd mindre end 12 maneder.

Negletal er omregnet til helarstal.
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Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Global Equity Solution KL 11-01-2011 DKK -9,64 -3,89 -5,75
Afdeling / Klasse Evaluering
Global Equity Solution KL Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
quity forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 40,1% Sharpe Ratio 0,15
Udbyttebetalende Japan 9,6% Sharpe Ratio (benchm.) 0,45
Introduceret: Januar 2011 Frankrig 9,4% Standardafvigelse 9,79
Risikoindikator [1-7]: 5 Tyskland 8,2% Standardafvigelse (benchm.) 9,95
Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter Storbritannien 5,9% Tracking error 2,42
Fondskode: DKOOE0209682 Canada 3,6% Information Ratio -1,25
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Holland 3,4% Active share 38,12
Schweiz 2,8%
Spanien 2,8%
Qvrige 14.2%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af seerlige
segmenter af aktiemarkedet.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervesitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag veekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kinavar en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct.,-11,3 pct. og -9,9 pct.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i sterstedelen af aret en overveegt af europeeiske aktier, og en
underveegt af amerikanske aktier. For aret som helhed gav det europaeiske
aktiemarked et lavere afkast end det amerikanske aktiemarked. Den forholdsvis
heje allokering til europeeiske aktier bidrog derfor negativt til afdelingens
relative afkast. | begyndelsen af aret havde afdelingen en mindre overveasgt af
japanske aktier. Det japanske marked gav dog i denne periode kun et afkast pa
niveau med evrige markeder. Alt i alt bidrog allokeringen mellem regioner
derfor negativt til det relative afkast. Afdelingen vari arets lab ogséa investeret i
en reekke temaer - i nogle tilfeelde udtrykt ved sektorer. Afdelingen havde
saledes i en periode en overvaegt af europeeiske banker og aktier udstedt af
mellemstore og sterre franske virksomheder. Overveegten af europasiske
bankaktier bidrog negativt, hvorimod portefeljen af franske aktier bidrog positivt
til det relative afkast. Endeligt var afdelingen investeret bade i en raekke
strategier baseret pa fundamental udveelgelse af ganske fa aktier og i
modelbaserede strategier med hej koncentration til udvalgte dele af markedet.
Disse strategier bidrog negativt til det relative afkast. Alti alt bidrog vores valg
af strategier negativt til portefeljens relative afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

For 2019 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 ekonomiers penge-
og finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rédvarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 132 300
2 Renteudgifter -324 -381 Likvide midler
3 Udbytter 182.020 177.365 Indestéende i depotselskab 93.637 82.095
Renter og udbytteri alt 181.827 177.285 Likvide midleri alt 93.637 82.095
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -659.190 383.170 Noterede aktier fra danske selskaber 30.339 76.558
Valutakonti 4278 -14.134 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.829.116 6.427.446
@vrige aktiver/passiver 219 -299 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 8.153 7.781
5 Handelsomkostninger -8.135 -12.393 Kapitalandele i alt 4.867.607 6511.785
Kursgevinster og -tabi alt -662.828 356.344
Andre aktiver
Indteegter i alt -481.001 533.629 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 5.006 5.746
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 10.534 14.689
6 Administrationsomkostninger -39.256 -49.325 Aktuelle skatteaktiver 8.984 5.765
Resultat for skat -520.257 484.304 Andre aktiverialt 24.524 26.200
7 Skat -12.035 -14.980 Aktiverialt 4.985.769 6.620.080
Arets nettoresultat -532.293 469.324 Passiver
Resultatdisponering 9 Investorernes formue 4.984.168 6.618.157
Foreslaet udlodning 136.570 973.374
Overfert til udlodning neeste ar 1.436 3.774 Anden geeld
- - - Skyldige omkostninger 1.531 1.924
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 138.007 977.149 o
Overfart til formuen 670299 507824 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 69 0]
Anden geeldialt 1.601 1.924
Disponeretialt -532.293 469.324

Passiverialt 4.985.769 6.620.080
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -9,64 6,89 8,19 9,90 12,93
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,89 7,66 10,32 -2,35 -
Sharpe Ratio i DKK 0,15 0,67 0,82 1,01 2,12
Indre veerdi [DKK pr. andel] 102,19 132,58 126,14 13583 134,48
Nettoresultat [t.DKK] -532.293 469.324 472.325 687.837 644.949
Udbytte [DKK pr. andel] 2,80 19,50 2,10 18,70 13,10
Administrationsomkostninger [pct.] 0,66 0,83 0,99 0,99 0,99
Aop 0,83 1,07 1,10 1,20 1,92
Indirekte handelsomkostninger 0,10 - - - -
Omseetningshastighed [antal gange] 1,45 1,60 0,45 0,79 1,15
Investorernes formue [t.DKK] 4.984.168 6.618.157 6.033.651 7.099.090 5.814.766
Antal andele 48.775.117 49.916.640 47.831.977 52.266.370 43.238.235
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 0 0 15 0
@vrige omkostninger (0] 0 37 ]
Managementhonorar 29.145 0 40.016 ]
Fast administrationshonorar 10.111 0 9.256 0
| alt opdelte adm.omk. 39.256 0 49.325 0
Administrationsomkostningeri alt 39.256 49.325
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 12.035 14.980
Skatialt 12.035 14.980
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 181.827 177.285
Ikke refunderbar udbytteskat -12.035 -14.980
Regulering vedr. udbytteskat -3.014 -1.432
Kursgevinst til udlodning 27.429 810.834
Udlodningsregulering ved em1ss1on/1ndlosn1ng af 23055 55206
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 3.774 2.896
Til rédjghed_for ud]odning for 174.926 1.029.809
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsornkostmnger tilmodregning i .39.956 49325
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 0337 3336
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 138.007 977.149
| alt til radighed for udlodning, netto 138.007 977.149

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 132 300
Renteindtsegteri alt 132 300
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 324 381
Renteudgifterialt 324 381
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 700 2.991
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 180.543 173.669
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 777 705
Udbytterialt 182.020 177.365
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -4.776 10.795
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -653.176 373.023
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -1.238 -647
Valutakonti 4278 -14.134
@vrige aktiver/passiver 219 -299
Handelsomkostninger -8.135 -12.393
Kursgevinster og -tabi alt -662.828 356.344
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -10.244 -16.140
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 2.109 3.748
Handelsomkostningeri alt -8.135 -12.393
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue

Investorernes formue primo

Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser
ZEndring i udbetalt udlodning pga.
emission/indlesning

Emissioneri aret

Indlesningeri aret

Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Foreslaet udlodning

Overforsel af periodens resultat

Overfort til udlodning neeste ar

49.916.640 6.618.157
0 -973.374

0 -13.074

13.047.851 1.503.581
-14.189.374  -1.619.452

0 623
0 136.570
0 -670.299
0] 1.436

47.831.977 6.033.651
0 -100.447

0 -3.100

24.030.869 3.039.186
-21.946.206 -2.824.435

0 3.978
0 973.374
0 -507.824
6] 3.774

Investorernes formueji alt

48.775.117 4.984.168

49.916.640 6.618.157

Supplerende noter

31.12.2018

31.12.2017

Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 7. 98,3
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,1
Finansielle instrumenteri alt 97,7 98,4
@vrige akiver og passiver 2,3 16
1alt 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Global, klasse DKK d

Global, klasse DKK W 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.

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, klasse DKK d 19-05-1999 DKK -4,86 -4,63 -0,24
Global, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -4,35 -4,63 0,28
Afdeling / Klasse Evaluering

Global, klasse DKK d

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores forventning om positivt
afkast blev ikke indfriet.

Global, klasse DKK W d

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores forventning om positivt
afkast blev ikke indfriet.
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 201 8. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervasitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kinavar en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct., -11,3 pct. og -9,9 pct.

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingens bidrag til afdelingens merafkast var negativt. Afdelingens
betydelige investeringer indenfor finans bidrog negativt til merafkastet, og ogsa
afdelingens begresnsede investeringer indenfor sektorerne forsyning og
teknologi bidrog negativt, da disse klarede sig bedre end markedet generelt.
Afdelingen fik et positivt bidrag fra de betydelige investeringer i sektoren
sundhed.

Regionsfordelingen bidrog positivt til afdelingens merafkast. Isaer vores
begreensede investeringer i Emerging Markets bidrog positivt da denne region
klarede sig darligere end markedet generelt. Vi havde dog et negativt bidrag fra
vores betydelige investeringeri Europa da ogsa denne region klarede sig
darligere end markedet generelt.

Sterstedelen af afdelingens merafkast skyldes gode aktievalg i lebet af aret
indenfor de forskellige regioner og sektorer. Blandt de bedste aktier var
UnitedHealth Group, Microsoft og Cisco, mens L Brands og Kraft Heinz trak
den anden vej.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsd med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

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 ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i réavarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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Global KL
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 347 173
2 Renteudgifter -187 -269 Likvide midler
3 Udbytter 58.515 84.789 Indestaende i depotselskab 68.908 36.440
Renter og udbytteri alt 58.675 84.693 Likvide midleri alt 68.908 36.440
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -137.853 130.545 Noterede aktier fra danske selskaber 52.144 57.605
Valutakonti 637 -6.715 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.285.937 2.811.741
Q@vrige aktiver/passiver 160 -200 - .
5 Handelsomkostninger 1470 774 Kapitalandeleialt 2.338.081 2.869.346
Kursgevinster og-tabi alt -138.526 122.856 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.292 2.788
Indtzegter i alt -79.850 207549 Mellemveerende vt_adrorende handelsafvikling o] 4.338
Aktuelle skatteaktiver 4.054 2.494
6 Administrationsomkostninger -25.301 -42.852 Andre aktiverialt 5.346 9.620
Resultat fer skat -105.152 164.697
Aktiverialt 2412.336 2.915.406
7 Skat -5.580 -7.691
Passiver
Arets nettoresultat -110.731 157.005
Investorernes formue 2.410.485 2.914.094
Resultatdisponering
Overfert til udlodning neeste ar -126.177 -275.567 Anden geeld
- - - Skyldige omkostninger 1.149 1.312
8 Disponeret i alt vedr. udlodning -126.177 -275.567 .
Overfart til formuen 15.446 4325773 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 702 0]
Anden geeldialt 1.851 1.312
Disponereti alt -110.731 157.005
Passiverialt 2412.336 2.915.406
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Global KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 7.Skat
Nettoresultat [t.DKK] -110.731 157.005 123.480 39.967 38.198 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 5.580 7.691
Omseetningshastighed [antal gange] 0,39 0,09 0,08 0,12 0,18 .
Investorernes formue [t.DKK] 2.410.485 2.914.094 3.307.919 261.380 249,658 Skatialt 5.580 7691
111%]6(]5%?(?(18 111:?6]6(]5%2K?(17 8. Disponereti alt vedr. udlodning
: : Renter og udbytter 58.675 84.693
X Ikke refunderbar udbytteskat -5.580 -7.691
1. Renteindteegter Regulering vedr. udbytteskat -1.419 -2.301
Indestaende i depotselskab 347 173 Kursgevinst til udlodning 81.547 108.498
Renteindtsegteri alt 347 173 Udlodningsregulering ved e_mlssmn/md]@smng af 16.166 38.973
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar -275.567 -497.739
2. Renteudgifter Til radighed for udiodning fer -126.177 -275.567
Andre renteudgifter 187 269 administrationsomkostninger
- : Administrationsomkostninger til modregning i
Renteudgifteri alt 187 269 udlodning -25.301 -42.852
Udlo_dr_ﬁngsregu]er‘ingve(_j emission/indlesning af 731 6.644
administrationsomkostninger
3.Udbytter | alt til radighed for udlodning, brutto -152.210 -311.775
Noterede aktier fra danske selskaber 0 1.546 Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste 06.033 36.208
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 58.515 83.244 ar ) )
Udbytteri alt 58.515 84.789 | alt til radighed for udlodning, netto -126.177 -275.567
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 2.071 15.999 3;_10162023::(1}(8 %IO]bEOEDOKl}Z
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -139.925 114.546 ’ . ’ .
Valutakonti 637 8715 Antalandele Formuevaerdi Antalandele Formueveerdi
@vrige aktiver/passiver 160 -200
Handelsomkostninger -1.470 -774 9. Investorernes formue
Kursgevinster og-tabi alt -138526 122856 Investorernes formue primo 18.264.644 2914094 21.637.963 3.307.8918
Emissioner i aret 3.932472 631.484 29.837.193 4.644.688
Indlesningeri aret -6.397.253 -1.025495 -33.210.512 -5.197.314
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag (] 1.132 ] 1.795
5. Handelsomkostninger Overfersel af periodens resultat 0 15.446 0 432.573
Bruttohandelsomkostninger -2.727 -2.993 Overfert til udlodning neeste ar 0 -126.177 0 -275.567
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0 2219 |nvestorernes formueialt 15.799.863 2410485 18.264644 2.914.094
Handelsomkostningeri alt -1.470 -774
31.12.2018 31.12.2017
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Supp]er‘ende noter
1.000 DKK 1.000 DKK . . . .
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af Finansielle instrumenter i pct.
e i, direkte faellesomk. Bersnoterede finansielle instrumenter 97,0 98,5
Finansielle instrumenteri alt 97,0 98,5
6. Administrationsomkostninger @vrige akiver og passiver 3.0 1,5
Gebyrer til depotselskab 0 0 1 0 lalt 100,0 100,0
@vrige omkostninger o] 6] 37 0
g/lanag(,jenjepthor!oraz Eiggz 8 3471851]2 8 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
ast administrationshonorar - : hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
| alt opdelte adm.omk. 25.301 0 42.852 0 Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
Administrationsomkostningerialt 25.301 42.852
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Global KL
Global, Global,
klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -4.607 105.392 -80.823 94.465
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -2.295 -25.549 -23.006 -17.303
Kl 1s resultat -6.902 79.843 -103.829 77.162
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 97,0 98,5 97,0 98,5
Finansielle instrumenteri alt 97,0 98,5 97,0 98,5
@vrige akiver og passiver 3,0 15 3,0 1,5
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 159.512 3.307.919 2.754.582 0
Emissioneri aret 31.467 657.842 600.017 3.986.846
Indlesningeri aret -49.332 -3.887.604 -976.162 -1.309.710
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 31 1512 1.101 284
Overfersel af periodens resultat 161 95.099 15.285 337.474
Overfort til udlodning neeste ar -7.063 -15.255 -119.115 -260.312
Investorernes formue ultimo 134.776 159.512 2.275.709 2.754.582
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 1.002.392 21.637.963 17.262.252 0
Emissioneri aret 193.320 4.267.060 3.739.152 25.570.133
Indlesningeri aret -305.456 -24.902.631 -6.091.797 -8.307.881
Andele ultimo aret 890.256 1.002.392 14.909.607 17.262.252
Global, Global,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 3.281 4.743 55.395 79.950
Ikke refunderbar udbytteskat -339 -428 -5.241 -7.263
Regulering vedr. udbytteskat -53 -130 -1.366 -2.171
Kursgevinst til udlodning 4559 6.664 76.987 101.834
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 896 1.860 15.270 37113
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar -15.408 -27.964 -260.160 -469.775
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -7.063 -15.255 -119.115 -260.312
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -2.295 -2.819 -23.006 -40.033
Ud]oldmngstegulenng veq emission/indlesning af 97 420 .828 6.004
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto -9.261 -17.654 -142.949 -294.121
Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til neeste ar 2.198 2.398 23.835 33.809
| alt til rédighed for udlodning, netto -7.063 -15.255 -119.115 -260.312
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Global KL

Global, klasse DKK d
Profil Landefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret USA 51,4% Sharpe Ratio 0,39
Udbyttebetalende Storbritannien 11,4% Sharpe Ratio (benchm.) 0,49
Introduceret: Maj 1999 Schweiz 6,8% Standardafvigelse 9,77
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 5,2% Standardafvigelse 958
Benchmark: MSCI World All Countries Index incl. net div Japan 4,4%  (benchm.) !
Fondskode: DKOO60244408 Hongkong 4,1% Tracking error 349
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Canada 3,1% Information Ratio -0,28
Tyskland 2,8% Active share 91,21
Singapore 2,4%
Bvrige 8,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -4,86 4,09 13,06 15,35 17,90
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -4,63 9,04 10,69 9,00 18,39
Sharpe Ratio i DKK 0,39 0,90 1,27 1,30 2,13
Indre veerdi [DKK pr. andel] 151,52 159,13 152,88 13522 117,22
Nettoresultat [t.DKK] -6.902 79.843 123.480 39.967 38.198
Administrationsomkostninger [pct.] 1,54 1,54 1,54 1,52 1,50
Aop 1,64 161 1,62 1,65 1,81
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 134.776 159.512 3.307.919 261.380 249.658
Antal andele 890.256 1.002.392 21.637.963 1.933.039 2.129.756
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Global, klasse DKK W d
Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 51,4% Active share 91,21
Udbyttebetalende Storbritannien 11,4%
Introduceret: Juni 2017 Schweiz B6,8%
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 52%
Benchmark: MSCI World All Countries Index incl. net div Japan 4,4%
Fondskode: DKOO60791648 Hongkong 4,1%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Canada 3,1%
Tyskland 2,8%
Singapore 2,4%
Bvrige 8,3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -4,35 4,38 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -4,63 9,04 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 152,63 159,57 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -103.829 77.162 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,99 1,08 - - -
Aop 1,09 1,15 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 2.275.709 2.754.582 - - -
Antal andele 14.909.607 17.262.252 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Global Restricted KL

Investerer globalt i aktier. Investeringerne er underlagt seerlige etiske restriktioner. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i

valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Global Restricted KL 21-05-2010 DKK -7,64 -3,89 -3,76
Afdeling / Klasse Evaluering
Global Restricted KL Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 51,4% Sharpe Ratio 0,20
Udbyttebetalende Japan 8,3% Sharpe Ratio (benchm.] 0,45
Introduceret: Maj 2010 Tyskland 7,5% Standardafvigelse 9,93
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 7,4% Standardafvigelse (benchm.) 9,95
Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytter Holland 3,4% Tracking error 1,83
Fondskode: DKOO60229284 Canada 3,2% Information Ratio -1,36
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Spanien 2,7% Active share 35,27

Storbritannien 2,3%

Australien 2,2%

Qvrige 11,5%
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Global Restricted KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet. Afdelingen er underlagt
seerlige etiske restriktioner.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af seerlige
segmenter af aktiemarkedet

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 201 8. Seerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervasitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kinavar en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct., -11,3 pct. og -9,9 pct.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i sterstedelen af aret en overveegt af europeeiske aktier, og en
underveegt af amerikanske aktier. For aret som helhed gav det europaeiske
aktiemarked et lavere afkast end det amerikanske aktiemarked. Den forholdsvis
heje allokering til europeeiske aktier bidrog derfor negativt til afdelingens
relative afkast. | begyndelsen af aret havde afdelingen en mindre overvaegt af
japanske aktier. Det japanske marked gav dog i denne periode kun et afkast pa
niveau med evrige markeder. Alt i alt bidrog allokeringen mellem regioner
derfor negativt til det relative afkast. Afdelingen vari arets lab ogsa investeret i
en raekke temaer -1 nogle tilfaelde udtrykt ved sektorer. Afdelingen havde
saledes i en periode en overvaegt af europeeiske banker og aktier udstedt af
mellemstore og sterre franske virksomheder. Overveegten af europasiske
bankaktier bidrog negativt, hvorimod portefeljen af franske aktier bidrog positivt
til det relative afkast. Endeligt var afdelingen investeret bade i en raskke
strategier baseret pa fundamental udveelgelse af ganske fa aktier og'i
modelbaserede strategier med hej koncentration til udvalgte dele af markedet.
Disse strategier bidrog negativt til det relative afkast. Alti alt bidrog vores valg
af strategier negativt til portefeljens relative afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

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 ekonomiers penge-
og finanspoalitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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Global Restricted KL
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 72 55
2 Renteudgifter -158 -71 Likvide midler
3 Udbytter 51.715 24.267 Indestéende i depotselskab 46.493 8.494
Renter og udbytteri alt 51.628 24.250 Likvide midleri alt 46.493 8494
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -142.580 46.928 Noterede aktier fra danske selskaber 5.597 13.380
Valutakonti 2.478 -1.562 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.669.596 912.966
@vrige aktiver/passiver 50 -52 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 4.164 1.503
5 Handelsomkostninger -1.020 -2.181 Kapitalandele i alt 1.679.357 g27.848
Kursgevinster og -tabi alt -141.073 43.133
Andre aktiver
Indteegter i alt -89.444 67.383 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.448 701
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 4 0
6 Administrationsomkostninger -10.316 -6.861 Aktuelle skatteaktiver 1.595 817
Resultat for skat -99.760 60.523 Andre aktiverialt 3.046 1518
7 Skat -5.206 -2.162 Aktiverialt 1.728.896 937.860
Arets nettoresultat -104.967 58.361 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 1.728.365 937.586
Foreslaet udlodning 46.399 93.748
Overfert til udlodning neeste ar B33 478 Anden geeld .
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 46.734 94.226 Skyldige omkostninger SeL 274
Overfort til formuen -151.701 -35.865 Anden geeldialt SEIL 274
Disponereti alt -104.967 58.361 Passiverialt 1.728.896 937.860
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -7.64 7.05 7,37 11,56 1551
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,89 7,66 10,32 10,70 18,39
Sharpe Ratio i DKK 0,20 0,69 0,88 1,16 1,96
Indre veerdi [DKK pr. andel] 100,58 121,01 11324 169,52 155,88
Nettoresultat [t.DKK] -104.967 58.361 37.667 79.536 90.615
Udbytte [DKK pr. andel] 2,70 12,10 0,20 62,10 4,80
Administrationsomkostninger [pct.] 0,66 0,82 0,99 1,29 1,56
Aop 0,76 1,12 1,15 1,25 1,89
Indirekte handelsomkostninger 0,05 - - - -
Omseetningshastighed [antal gange] 0,57 1,83 0,64 1,14 0,24
Investorernes formue [t.DKK] 1.728.365 937.586 640.679 520.551 668.207
Antal andele 17.184.733 7.747.734 5.657.516 3.070.812 4.286.792
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 0 0 3 0
@vrige omkostninger (0] 0 ] ]
Managementhonorar 7.659 0 5.560 ]
Fast administrationshonorar 2.657 0 1.298 0
| alt opdelte adm.omk. 10.316 0 6.861 0
Administrationsomkostningeri alt 10.316 6.861
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 5.206 2.162
Skatialt 5.206 2.162
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 51.628 24.250
Ikke refunderbar udbytteskat -5.206 -2.162
Regulering vedr. udbytteskat -716 -289
Kursgevinst til udlodning -2.519 71431
Udlodningsregulering ved em1ss1on/1ndlosn1ng af 15.588 8332
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 478 136
Til rédjghed_for ud]odning for 59.954 101.698
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsornkostmnger tilmodregning i 10316 .6.861
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 2204 612
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 46.734 94.226
| alt til radighed for udlodning, netto 46.734 94.226

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 72 55
Renteindtsegteri alt 72 55
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 158 71
Renteudgifterialt 158 71
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 201 501
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 51.322 23.658
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 192 108
Udbytterialt 51.715 24.267
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -777 1.691
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -141.615 45.308
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -188 -71
Valutakonti 2.478 -1.562
@vrige aktiver/passiver 50 -52
Handelsomkostninger -1.020 -2.181
Kursgevinster og -tabi alt -141.073 43.133
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.500 -2.665
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1.480 484
Handelsomkostningeri alt -1.020 -2.181
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue

Investorernes formue primo

Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser
ZEndring i udbetalt udlodning pga.
emission/indlesning

Emissioneri aret

Indlesningeri aret

Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Foreslaet udlodning

Overforsel af periodens resultat

Overfort til udlodning neeste ar

7.747.734 937.586
0 -93.748

0 -909
15.480.863 1.652.960
-6.043.864 -663.237
0 679

0 46.399

0 -151.701

0] 555

5.657.516 640.679
0 -1.132
0 241
3.975931 461.292
-1.885.713 -221.805
0 532
0 93.748
0 -35.865
6] 478

Investorernes formueji alt

17.184.733 1.728.365

7.747.734 937.586

Supplerende noter

31.12.2018

31.12.2017

Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,9 98,8
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,2
Finansielle instrumenteri alt 97,2 99,0
@vrige akiver og passiver 2,8 10
1alt 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Global StockPicking Restricted - Accumulating KL

Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast. Investeringerne er underlagt seerlige ekstra restriktioner. Afdelingen
er aktivt styret. Afdelingen afdaeskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarkipct Merafkasti pct
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL 08-02-2011 EUR -5,80 -9,49 3,69
Afdeling / Klasse Evaluering
- . . Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 53,5% Sharpe Ratio 0,37
Akkumulerende Storbritannien 10,8% Sharpe Ratio (benchm.) 041
Introduceret: Februar 2011 Schweiz 6,4% Standardafvigelse 11,25
Risikoindikator [1-7]: 6 Frankrig 5,0% Standardafvigelse (benchm.) 11,60
Benchmark: MSCI AC World Daily TR Net - Hedged NOK Hongkong 4,4% Tracking error 341
Fondskode: DKOO60283067 Japan 4,2% Information Ratio -0,20
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Canada 3,2% Active share 9147
Tyskland 2,6%
Singapore 2,1%
Qvrige 7.,7%
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Global StockPicking Restricted - Accumulating KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker valutarisici mod
NOK. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet begraenset. Afdelingens
investeringer er underlagt seerlige etiske restriktioner.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,8 pct. malti
EUR. Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk
usikkerhed har veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative
udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,3 pct. malti EUR,
hvilket dog deekker over en meget uensartet udvikling henover 201 8. Seerligt
den uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervesitet om de
pengepolitiske stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktieri
slutningen af 2018 med et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018.
Europa leverede et afkast pa -10,6 pct. malti EUR efter et 2018 med svag
vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed saerligt omkring Brexit og
finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale aktiekursfald i 4. kvartal
2018 ogleverede et negativt afkasti 2018 pa 8,5 pct. malt i EUR trods
stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,3 pct. Kina var en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da vaeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,1 pct. og 6,7
pct. malt i EUR. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og
industri med henholdsvis -11,8 pct.,-11,5 pct. 0og-10,1 pct. malti EUR

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingens bidrag til afdelingens merafkast var neutralt. Afdelingens
betydelige investeringer indenfor sektoren sundhed bidrog positivt til
merafkastet. Omvendt bidrog afdelingens begraensede investeringer indenfor
sektorerne telekommunikation og forsyning negativt til merafkastet, da disse
sektorer klarede sig bedre end markedet generelt.

Regionsfordelingen bidrog positivt til afdelingens merafkast. Isaer vores
begreensede investeringer i Emerging Markets bidrog positivt, da denne region
klarede sig darligere end markedet generelt. Vi havde dog et negativt bidrag fra
vores betydelige investeringeri Europa, da ogsa denne region klarede sig
darligere end markedet generelt.

Sterstedelen af afdelingens merafkast skyldes gode aktievalgilebet af aret
indenfor de forskellige regioner og sektorer.

Afdelingens valutasikring til NOK bidrog negativt til resultatet.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

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 ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 107 62
2 Renteudgifter -45 -17 Likvide midler
3 Udbytter 1565 10.564 Indestéende i depotselskab 13.788 14.776
Renter og udbytteri alt 11.657 10.609 Likvide midleri alt 13.788 14.776
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -7.194 25.133 Noterede aktier fra danske selskaber 12.720 14.806
Afledte ﬁna_nsieﬂe instr. -20.633 2.200 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 460.876 464.272
Valutakonti . -2.810 1490 Kapitalandele ialt 473596 479077
@vrige aktiver/passiver 7 -12
5 Handelsomkostninger -288 213 Afledte finansielle instrumenter
Kursgevinster og -tabi alt -30.920 28.597 Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.090 523
Afledte finansielle instrumenteri alt 1.090 523
Indtaegterialt -19.263 39.206
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -7.964 -7.299 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 133 86
Resultat for skat -27.227 31.907 Aktuelle skatteaktiver 261 204
Andre aktiveri alt 394 290
7 Skat -1.439 -1.715
Aktiverialt 488.868 494.666
Arets nettoresultat -28.666 30.192
Passiver
Overfort til formuen -28.666 30.192
Investorernes formue 477.280 478.046
Disponereti alt -28.666 30.192
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 11.245 16.296
Afledte finansielle instrumenteri alt 11.245 16.296
Anden geeld
Skyldige omkostninger 343 324
Anden geeldialt 343 324
Passiverialt 488.868 494.666
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Afkast i EUR [pct.] -5,80 6,36 13,08 2,55 1,05
Benchmarkafkast i EUR [pct.] -9,49 10,33* 15,65* -4,45* 1,49* 6. Administrationsomkostninger
Sharpe Ratio i EUR 0,37 0,40 0,23 011 0,68 .
Indre veerdi [EUR pr. andel] 137,09 14553 136,84 121,01 124,17 Gebyrer til depotselskab 1 0 0 0
Nettoresultat [t.DKK] -28.666 30.192 50.667 -14.127 2.293 Ovrige omkostninger 0 0 37 0
Administrationsomkostninger [pct.] 1,55 1,56 1,55 1,55 1,56 Managementhonorar 7.039 0 6.487 0
op ) 1,64 171 172 173 1,74 Fast administrationshonorar 925 0 775 0
Omseetningshastighed [antal gange] 0,37 0,15 0,30 042 0,33
Investorernes formue [t.DKK] 477.280 478,046 452.546 345,626 303.396 | alt opdelte adm.omk. 7.964 0 7.299 0
Antal andele 466.522 441.180 444.781 382.741 328.138 . . : .
Styksterrelse i EUR 100 100 100 100 100 Administrationsomkostningeri alt 7.964 7.299
* Korrigeret i forhold til tidligere oplyst grundet nyt beregningsgrundlag
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 107 62 7.Skat
Renteindteegter i alt 107 B2 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.439 1.715
Skatialt 1439 1.715
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 45 17 31.12.2018 31.12.2017
Renteudgifteri alt 45 17 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formuevaerdi
3.Udbytter 8.Investorernes formue
Noterede aktier fra danske selskaber 132 276 Investorernes formue primo 441.180 478.046 444781 452.546
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 11.463 10.289 Emissioneri aret 41.267 45.984 39.932 41.712
Udbytteria]t 11.595 10.564 Indlasm’ngeri aret -15.925 -18.134 -43.533 -46.478
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 49 0 74
Overfersel af periodens resultat 0 -28.666 o] 30.192
. Investorernes formuei alt 466.522 477.280 441.180 478.046
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 599 1.968
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -7.794 23.165
Terminsforretninger/futures m.m. -20.633 2.200
Valutakonti -2.810 1490 Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
@vrige aktiver/passiver 7 -12
Handelsomkostninger -288 213 Finansielle instrumenter i pct.
Kursgevinster og -tabialt -30.920 28597 Bersnoterede finansielle instrumenter 99,2 100,2
@vrige finansielle instrumenter -2,1 -3.3
Finansielle instrumenteri alt 97,1 96,9
5. Handelsomkostninger I@\;:lge akiver og passiver 103'8 10c3)’é
Bruttohandelsomkostninger -340 -349 a . *
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 51 135
Handelsomkostningerialt o88 213 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Kommuner 4 KL

Investerer i obligationer udstedt i danske kroner med en gennemsnitlig varighed som korte til mellemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Kommuner 4 KL 24-11-1999 DKK 0,83 0,52 0,32
Afdeling / Klasse Evaluering

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores forventning om positivt

Kommuner 4 KL afkast blev indfriet.

Profil Varigheder Negletal for risiko

Bersnoteret <0.5ar 4,7% Sharpe Ratio 1,92
Udbyttebetalende 05-1ar 20,3% Sharpe Ratio [benchm.] 1,02
Introduceret: November 1999 1-3ar 29,3% Standardafvigelse 1,05
Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 6,0% Standardafvigelse (benchm.) 1,14
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede 5-7ar 4,5% Tracking error 0,55
investorer, varighed pa 3 ar. 7-10ar 34,9% Information Ratio 1,58
Fondskode: DKOO16205685 10> ar 0.2%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
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Kommuner 4 KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmeaerksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som felge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blev igen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte areti-0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde igennem 2018 en overvesgt i konverterbare
realkreditobligationer pa neesten 30 procentpoint set i forhold til benchmark.
Afdelingens andel af lange obligationer var hejere end andelen i benchmark.
Denne overvaegt var hovedforklaringen pa afdelingens hejere afkast end
afkastet pa benchmark. Afdelingens bedste afkast blev opnaet pa de 20-30-
arige realkreditobligationer med max. 2,0 pct.i kuponrente. De gav 1,5-2,5 pct.i
afkast. Underveegten af statsobligationer med lebetid under 3 ar bidrog ogsa
positivt, da de gav negative afkast eller afkast lige over O pct. | modsat retning
trak overveegten af variabelt forrentede realkreditobligationer, som kun gav
positive afkast i niveauet 0,2-0,4 pct. Undervaegten i 30-arige
realkreditobligationer med 2,5 pct. i kuponrente bidrog ligeledes negativt, da de
gav ca. 2 pct.i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 201 8.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understettet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet baoligbyggeri.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 2019 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
/ZEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
z&ndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.

For 2019 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 finanspaolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rédvarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 11.841 14.781
2 Renteudgifter -118 -62
Renter og udbytteri alt 11.723 14.718
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -548 14.008
Kursgevinster og-tabi alt -548 14.008
Indtaegterialt 11.175 28.727
4 Administrationsomkostninger -3.206 -3.556
Resultat feor skat 7.969 25.170
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 7.969 25.170
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 10.550 11.943
Udbetalt acontoudlodning 4918 6.320
Overfort til udlodning neeste ar 68 630
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 15.536 18.893
Overfert til formuen -7.567 6.278
Disponereti alt 7.969 25.170

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 7.550 7.721

Likvide midlerialt 7.550 7.721

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 936.289 834.992

Obligationeri alt 936.289 834.992

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 29.566 29.505

Andre aktiveri alt 29.566 29.505

Aktiverialt 973.405 872.218

Passiver

Investorernes formue 970.218 872.088

Anden geeld

Skyldige omkostninger 154 130

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 3.033 0]

Anden geeldialt 3.187 130

Passiverialt 973.405 872.218
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Kommuner 4 KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,83 2,44 2,75 -0,38 3,59
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,52 0,85 2,07 -0,04 4,39
Sharpe Ratio i DKK 1,92 1,33 1,62 1,12 2,63
Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,16 102,23 101,29 101,23 104,80
Nettoresultat [t.DKK] 7.969 25.170 28,672 -2.926 34471
Udbytte [DKK pr. andel] 1,60 2,00 1,60 2,90 3,30
Administrationsomkostninger [pct.] 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Aop 0,37 0,37 0,37 0,37 0,44
Indirekte handelsomkostninger 0,04 - - - -
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,26 0,21 0,09 0,24 0,09
Investorernes formue [t.DKK] 970.218 872.088 1.108.063 1.049.368 933.327
Antal andele 9.590.653 8.530.764 10.939.815 10.366.540 8.905.387
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 11.723 14718
Kursgevinst til udlodning 5.705 9.973
Udlodningsregulering ved emlssmn/mdlesmng af 295 2978
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 630 390
Til rgd}ghedlfor ud]odnmg for 18.853 22104
administrationsomkostninger
Adrmm_stratlonsomkostmnger tilmodregning i .3.006 3556
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
P . : -110 345
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 15.536 18.893
| alt til réadighed for udlodning, netto 15.536 18.893
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 8.530.764 872.088 10.939.815 1.108.063
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -11.943 0 -9.846
AEn_dm_ng i _udbeta]_t udlodning pga. 0 .8 0 546
emission/indlesning

Emissioner i aret 1.558.431 157.115 1.188.335 120.666
Indlesningeri aret -498.542 -50.318 -3.597.386 -366.681
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 234 0 488
Foreslaet udlodning (] 10.550 ] 11.943
Overfersel af periodens resultat o] -7.567 o] 6.278
Overfert til udlodning neeste ar 0] 68 0] 630
Investorernes formuei alt 9.590.653 970.218 8.530.764 872.088
Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,5 95,7
Finansielle instrumenteri alt 96,5 95,7
@vrige akiver og passiver B15) 4,3
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 11.841 14.781
Renteindtsegteri alt 11.841 14.781
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 118 62
Renteudgifteri alt 118 62
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -548 14.008
Kursgevinster og -tab i alt -548 14.008
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger ] 0 0 0
Managementhonorar 2.075 (] 2.405 0
Fast administrationshonorar 1.132 0 1.152 0
| alt opdelte adm.omk. 3.206 0 3.556 0
Administrationsomkostningeri alt 3.206 3.556
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt (0] (o]

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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Norske Aktier Restricted - ARkumulerende KL

Afdelingeninvestereriaktieriselskaber, der er hjemmmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er noteret pa berser/markedspladseri Norge.

Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Norske Aksjer Institusjon Restricted, 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.

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK | 09-06-2015 NOK -3,20 -2,20 -1,00
Afdeling / Klasse Evaluering

Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK |

Afkastet var mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
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Norske Aktier Restricted - ARkumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man laese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i norske aktier, eller i aktier i selskaber, der er
hjemmeharende i eller har hovedaktivitet i Norge, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. Afdelingen har séledes primeert en
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa norske aktier. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

Oslo Stock Exchange og en reekke andre markeder opnéede nye rekorder i
2018. Oslo Stock Exchange toppede den 25. September 2018.

Fortsat lav renter, heje oliepriser og positive indtjeningsvaekst leftede
aktiemarkedet de ferste ni maneder af 2018. Aret sluttede med storre
kursudsving og med betydelige fald | olieprisen og turbulente globale
aktiemarkeder og frygt for handelskrig. Oslo Stock Exange endte saledes aret
med negative kursudvikling.

Vurdering af resultatet
Afdelingens afkast var lavere end benchmarketi2018.

Det storste positive bidrag til afkastet | 2018 var Norsk Hydro, Tomra og Leray
Seafood. De sterste negative bidrag kommer fra Wallenius Wilhelmsen,
Salmar og XXL.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer pa nuveerende tidspunkt pa baggrund af de ekonomiske negletal
ikke en reel recession i Europa inden for de naeste 12 maneder. Det er dog
vigtigt at understrege, at denne forventede udvikling kan pavirkes i negativ
retning af udfaldet af en raskke fortsat uafklarede faktorer. Her teenkes iseer pa
den endelige lesning for Storbritanniens udtraadelse af EU, samt hvorvidt der
findes en permanent lesning pa den verserende handelskrig imellem USA og
Kina. Herudover kan udfaldet af det kommende europaparlamentsvalg, den nye
centralbankchef for ECB og potentialet for et nyt valgi Italien ogsa komme til at
pavirke de europaeiske aktiemarkederi20189.

For 2019 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 ekonomiers penge-
og finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 NOK 1,000 NOK Balance 1.000 NOK 1.000 NOK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 16 12
2 Renteudgifter 0 0 Likvide midler
3 Udbytter 22.347 16.634 Indestaende i depotselskab 2.649 5.524
Renter og udbytteri alt 22.363 16.646 Likvide midleri alt 2.649 5.524
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -29.787 55.256 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 517.091 531.497
Valutakonti 0 -6 . .
5 Handelsomkostninger 100 259 Kapitalandeleialt 517.091 531497
Kursgevinster og-tabi alt -29.887 54.990 Andre aktiver
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 247 0
Indteegterialt -7.524 71.636 Andre aktiveri alt 247 0
6 Administrationsomkostninger -5.726 -4.254 Aktiverialt 519.088 537,022
Resultat feor skat -13.250 67.383
~ Skat 0 0 Passiver
Investorernes formue 517.881 531.963
Arets nettoresultat -13.250 67.383
Anden geeld
Overfert til formuen -13.250 67.383 Skyldige omkostninger 242 229
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.865 4.830
Disponeretialt -13.250 67.383 Anden geeldialt 2107 5.059
Passiverialt 519.988 537.022
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Nettoresultat [t NOK]* -13.250 67.383 47654 -506
Omseaetningshastighed [antal gange]* 0,14 0,11 0,22 0,17
Investorernes formue [t.NOK] 517.881 531.963 353.875 153.955

* 2015 daekker en periode p& mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 NOK 1.000 NOK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
31.12.2018 31.12.2017
1.000 NOK 1.000 NOK

8.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 402.836 531.963 313.663 353.875
Emissioner i aret 68.786 91.749 113.529 139.356
Indlesningeri aret -66.465 -92.755 -24.356 -29.020
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 174 0 369
Overfersel af periodens resultat 0 -13.250 0 67.383
Investorernes formuei alt 405.157 517.881 402.836 531.963
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,9
Finansielle instrumenteri alt 99,8 99,9
@vrige akiver og passiver 0,2 0,1
lalt 1000 1000

1.000 NOK 1.000 NOK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 16 12
Renteindtsegteri alt 16 12
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 0 6]
Renteudgifteri alt 0 0
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 22.347 16.634
Udbytterialt 22.347 16.634
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -29.787 55.256
Valutakonti 0 -6
Handelsomkostninger -100 -259
Kursgevinster og -tabi alt -29.887 54.990
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -203 -259
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 102 6]
Handelsomkostningeri alt -100 -259
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 NOK 1.000 NOK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0]
Managementhonorar 4.695 0 3.545 0
Fast administrationshonorar 1.031 0 709 0
| alt opdelte adm.omk. 5.726 0 4.254 0
Administrationsomkostningeri alt 5.726 4.254

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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Norske Aksjer Institusjon Restricted,

klasse NOK |
Ki 1s resultatposteri 1.000 NOK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -7.524 71.636
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -5.726 -4.254
Kl 1s resultat -13.250 67.383
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,9
Finansielle instrumenteri alt geis 99,9
@vrige akiver og passiver 0,2 0,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 NOK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 531.963 353.875
Emissioneri aret 91.749 139.356
Indlesningeri aret -92.755 -29.020
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 174 369
Overfersel af periodens resultat -13.250 67.383
Investorernes formue ultimo 517.881 531.963
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 402.836 313.663
Emissioneri aret 68.786 113.529
Indlesningeri aret -66.465 -24.356
Andele ultimo aret 405.157 402.836
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Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK I

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 30,0% Sharpe Ratio 0,75
Akkumulerende Energi 18,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,67
Introduceret: Juni 2015 Industri 13,1% Standardafvigelse 11,34
Risikoindikator [1-7]: 5 Dagligvarer 12,3% Standardafvigelse 11.40
Benchmark: Oslo Bers Fondindeks (OSEFX) Ravarer 11,2% [benchm.) !
Fondskode: DKOOB0637643 Communication Services 7,4%  Tracking error 2,77
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Ejendomsselskaber 3,6% Information Ratio 0,35
Informationsteknologi 2,8% Active share 33,94
Varige o
forbrugsgoder/service 15%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i NOK [pct.] 3,20 17,05 15,66 2,46 -
Benchmarkafkast i NOK [pct.] -2,20 17,05 11,50 -4,34 -
Sharpe Ratio i NOK 0,75 - - - -
Indre veerdi [NOK pr. andel] 1.278,22 1.320,54 1.128,20 975,44 -
Nettoresultat [t.NOK] -13.250 67.383 47.654 -506 -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,00 1,00 1,00 1,00 -
Investorernes formue [t.NOK] 517.881 531.8963 353.875 153.955 -
Antal andele 405.157 402.836 313663 157.832 -
Styksterrelse i NOK 1.000 1.000 1.000 1.000 -

* 2015 daekker en periode pad mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til helarstal.
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Online Danske Obligationer Indeks KL

Investerer indeksbaseret i obligationer denomineret i danske kroner.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Online Danske Obligationer Indeks KL 15-04-2009 DKK 1,02 0,95 0,07
Afdeling / Klasse Evaluering

Online Danske Obligationer Indeks KL

indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5ar 5,7% Sharpe Ratio 0,92
Udbyttebetalende 05-1ar 20,7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,99
Introduceret: April 2009 1-3ar 28,0% Standardafvigelse 1,89
Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 5,2% Standardafvigelse (benchm.) 1,92
Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 5,0 years 5-7ar 14,9% Tracking error 0,26
Fondskode: DKOOB0175255 7-10ar 15,9% Information Ratio -0,64
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 9,5%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved denne investering henvises til geeldende prospekt, der kan hentes péa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer
kan man leese naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner, har afdelingen
en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

Aret startede med kraftige rentestigninger som folge af optimistiske toner for
den globale vaekst. Optimismen blev dog hurtigt aflest af frygten for bade Brexit,
usikkerheden omkring det italienske budget samt effekterne af en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Rentestigningerne i starten af aret blevigen
aflest af rentefald, og ved arets afslutning har der med kortvarige afbrydelser
igen veeret tale om rentefald. Mange realkreditobligationer oplevede ogséa
rentefald, men merrenten set i forhold til statsobligationer blev foreget gennem
aret, blandt andet pa grund af mindre risikoappetit, foreget global usikkerhed
samt den europaeiske centralbanks reducerede opkeb af obligationer.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over 2018 med 0,16
procentpoint og endte aret i -0,60 pct.,, mens renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation faldt med 0,28 procentpoint til 0,22 pct. Til
sammenligning endte den toneangivende 30-arige realkreditobligation aret i
2,04 pct,, hvilket var uforandret set i forhold til starten af aret.

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

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renten i
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgéende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
setiforhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadiginteresse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbyggeri.

Udenlandske investorer har gennem 2018 eget deres beholdninger af primeaert
realkreditobligationer. Realkreditobligationer er stadigind i 20189 attraktive for
udenlandske investorer, blandt andet pa grund af effekterne af valutaafdaskning.
AEndrede forventninger og renteforskydninger mellem valutaerne kan dog
zndre den udenlandske efterspergsel, men omvendt, kan det ogsa medfere
eget interesse.

For 20189 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast,
der er lidt lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 320 313
2 Renteudgifter 0 0
Renter og udbytteri alt 320 313
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -156 -119
Kursgevinster og -tabi alt -156 -119
Indteegteri alt 163 193
4 Administrationsomkostninger -35 -33
Resultat feor skat 128 160
5 Skat 0 0
Arets nettoresultat 128 160
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 51 73
Overfert til udlodning neeste ar 1 5
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 52 78
Overfert til formuen 77 83
Disponeretialt 128 160

31.12.2018 31.12.2017
Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 13 107
Likvide midlerialt 13 107
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.360 14.507
Obligationeri alt 6.360 14.507
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 62 129
Andre aktiveri alt 62 129
Aktiverialt 6.435 14.743
Passiver
7 Investorernes formue 6.434 14.742
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1
Anden geeldialt 1
Passiverialt 6.435 14.743
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 1,02 1,19 2,98 -0,83 7,69
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,95 1,43 3,31 -0,46 8,05
Sharpe Ratio i DKK 0,92 0,45 121 0,49 0,86
Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,51 100,98 102,20 102,09 105,88
Nettoresultat [t.DKK] 128 160 439 -98 947
Udbytte [DKK pr. andel] 0,80 0,50 2,40 2,90 3,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,23 0,23 0,23 0,23 0,25
Aop 0,26 0,26 0,26 0,26 0,28
Indirekte handelsomkostninger 0,09 - - - -
Omseetningshastighed [antal gange] 0,51 1,08 1,03 1,34 1,18
Investorernes formue [t.DKK] 6.434 14.742 14936 14.886 13.039
Antal andele 63.389 145.981 146.144 145.807 123.156
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018
1.000 DKK

1.1-31.12.2017
1.000 DKK

1. Renteindteegter

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 320 313
Kursgevinst til udlodning -174 215
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 84 3
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 5 10
Til rgd}ghedlfor ud]odnmg for 66 112
administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger til modregning i
; -35 -33
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 20 1
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 52 78
| alt til réadighed for udlodning, netto 52 78
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

7.Investorernes formue

Investorernes formue primo 145.981 14.742 146.144 14.936
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -73 0 -351
/En_dm_ngl_udbetal_t udlodning pga. 0 0 0 17
emission/indlesning

Emissioneri aret 17.517 1.757 6.814 685
Indlesningeri aret -100.109 -10.131 -6.977 -707
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 12 0 1
Foreslaet udlodning (] 51 ] 73
Overfersel af periodens resultat o] 77 o] 83
Overfert til udlodning neeste ar 0] 1 0] 5
Investorernes formuei alt 63.389 6.434 145.981 14.742
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 98,8 98,4
Finansielle instrumenteri alt 98,8 98,4
@vrige akiver og passiver 12 16
lalt 1000 1000

Noterede obligationer fra danske udstedere 320 313
Renteindtsegteri alt 320 313
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 0 0]
Renteudgifterialt (0] 6]
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -156 -119
Kursgevinster og -tab i alt -156 -119
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 15 (] 16 0]
Fast administrationshonorar 20 0 17 0
| alt opdelte adm.omk. 55 0 33 0
Administrationsomkostningeri alt 55) 33
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0] o]

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 indeksbaseret i henhold til Morgan Stanleys \World Index for globale aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derforinvestorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Online Global Indeks KL 15-04-2009 DKK -3,89 -0,11
Afdeling / Klasse Evaluering

Online Global Indeks KL

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

ikke indfriet.

Profil Landefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret USA 61,6% Sharpe Ratio 0,44
Udbyttebetalende Japan 8,5% Sharpe Ratio (benchm.] 0,45
Introduceret: April 2009 Storbritannien 6,0% Standardafvigelse 9,86
Risikoindikator [1-7]: 5 Frankrig 3,7% Standardafvigelse (benchm.) 9,95
Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytter Canada 3,4% Tracking error 0,27
Fondskode: DKOO60175339 Tyskland 3,0% Information Ratio -047
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Schweiz 3,0% Active share 17,68

Australien 2,4%

Hongkong 1,3%

Qvrige 7,3%
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af 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 afdaskker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne péavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervesitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kinavar en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct., -11,3 pct. og -9,9 pct.

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

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepaolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2018.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt afkast, der er lidt
lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes fra
i afkastet.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 3 1
2 Renteudgifter -2 -4 Likvide midler
3 Udbytter 4.896 3.952 Indestaende i depotselskab 406 1.006
Renter og udbytterialt 4.898 3.949 Likvide midlerialt 406 1.006
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -9.960 5.407 Noterede aktier fra danske selskaber 813 907
Valutakonti -14 22 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 137.464 148.334
@vrige aktiver/passiver 0 -1 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 470 0
5 Handelsomkostninger -16 -10 Kapitalandele i alt 138747 149241
Kursgevinster og-tabi alt -9.989 5418
Andre aktiver
6 Andre indteegter 0 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 189 160
Indteegter i alt _5.092 9.367 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 0
Aktuelle skatteaktiver 94 55
7 Administrationsomkostninger -476 -455 Andre aktiveri alt 284 215
Resultat fer skat -5.568 8911
Aktiverialt 139436 150463
8 Skat -415 -364
Passiver
Arets nettoresultat -5.983 8.547
10 Investorernes formue 139415 150.159
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 5.328 3.686 Anden geeld .
Overfert til udlodning neeste ar 25 35 Skyldige omkostninger o 21 21
3 Disponeret i alt vedr. udiodning 5350 3791 I\/Ieﬂemvmrenlwde vedrerende handelsafvikling 0] 283
Overfert til formuen -11.336 4.826 Andengzeldialt 21 304
Disponereti alt -5.983 8547 Passiveri alt 139436 150463
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -3,99 7.54 10,17 9,27 19,19
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,89 7.66 10,32 10,66 19,27
Sharpe Ratio i DKK 0,44 0,73 1,04 1,39 2,79
Indre veerdi [DKK pr. andel] 225,04 240,33 230,18 219,09 209,02
Nettoresultat [t.DKK] -5.983 8.547 8.381 4.068 6.345
Udbytte [DKK pr. andel] 8,60 5,90 6,70 10,00 10,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,32 0,35 0,32 0,32 0,33
Aop 0,37 0,42 0,39 0,40 041
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,04 0,02 0,03 0,03 0,00
Investorernes formue [t.DKK] 139415 150.159 88512 68.344 42.650
Antal andele 619510 624.807 384.538 311.940 204.051
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
7.Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 0 0] 0 0
@vrige omkostninger 0 0 37 0
Managementhonorar 208 0 201 0
Fast administrationshonorar 268 0 217 0
| alt opdelte adm.omk. 476 0 455 0
Administrationsomkostningeri alt 476 455
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
8.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 415 364
Skatialt 415 364
9. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 4.898 3.949
Ikke refunderbar udbytteskat -415 -364
Regulering vedr. udbytteskat -36 -29
Kursgevinst til udlodning 1.330 68
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
. 20 572

renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 55 32
Til rédjghed_for ud]odning for 5830 4208
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsornkostmnger tilmodregning i 476 .455
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

P . : -1 -51
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 5.352 3.721
| alt til radighed for udlodning, netto 5.352 3.721

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 3 1
Renteindteegteri alt 3 1
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 2 4
Renteudgifteri alt 2 4
3. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 18 19
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.862 3.933
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 16 0
Udbytterialt 4.896 3.952
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -95 80
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -9.669 5.327
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -196 0
Valutakonti -14 22
@vrige aktiver/passiver 0 -1
Handelsomkostninger -16 -10
Kursgevinster og -tabi alt -9.989 5418
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -26 -84
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 10 74
Handelsomkostningeri alt -16 -10
6. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 0 ]
Andre indtsegteri alt (0] (0]
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

10. Investorernes formue

Investorernes formue primo 624.807 150.159 384.538 88.512
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -3.686 o] -2.576
,CEn'dmpg1 }Jdbeta]t udlodning pga. 0 11 o 393
emission/indlesning

Emissioneri aret 22416 5.334 259.269 60.442
Indlesningeri aret -27.713 -6.406 -19.000 -4.423
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag o] 8 o] 51
Foreslaet udlodning 0 5.328 0 3.686
Overforsel af periodens resultat 0 -11.336 0 4.826
Overfort til udlodning neeste ar 0 25 0 35
Investorernes formuei alt 619.510 139415 624.807 150.159
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,2 994
Qvrige finansielle instrumenter 0,3 0,0
Finansielle instrumenteri alt 99,5 99,4
@vrige akiver og passiver 0,5 0,6
lalt 100,0 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer indeksbaseret globalti bersnoterede aktier. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class |

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A

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
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | 30-05-2013 SEK -2,74 -2,84 0,11
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A 10-06-2013 SEK -3,27 -2,84 0,42
Afdeling / Klasse Evaluering

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A ! ; .
ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev




220 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har andelsklassen en
investeringsmeessig risiko mod globale aktier og valutaer. Afdelingen afdeekker
ikke valutarisici. Udsvingi valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

De globale aktiemarkeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 4,6 pct.
Faldende ekonomisk vaekst i slutningen af 2018 og eget politisk usikkerhed har
veeret hovedarsagen til de globale aktiemarkeders negative udvikling.

USA kom relativt godt igennem 2018 med et afkast pa -0,02 pct., hvilket dog
deekker over en meget uensartet udvikling henover 2018. Saerligt den
uafklarede handelskrig med Kina og voksende nervesitet om de pengepolitiske
stramninger fra Fed pavirkede de amerikanske aktier i slutningen af 2018 med
et markant kursfald pa 9,9 pct.i december 2018. Europa leverede et afkast pa
-10,4 pct. efter et 2018 med svag vaekstudvikling og foreget politisk usikkerhed
seerligt omkring Brexit og finanspolitikken i Italien. Japan blev ramt af de globale
aktiekursfald i 4. kvartal 2018 og leverede et negativt afkasti 2018 pa 8,3 pct.
trods stabilitet pa savel den politiske som ekonomiske side.

De nye markeder leverede i 2018 et negativt afkast pa 10,1 pct. Kinavar en
vaesentlig arsag til den negative udvikling, da veeksten udviklede sig svagere i
lebet af aret bl.a. pavirket af den eskalerende handelskrig med USA.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2018. Kun to sektorer opnaede
positive afkast, nemlig sundhed og forsyning med henholdsvis 7,3 pct. og 6,9
pct. De sektorer, der gav de laveste afkast, var materialer, finans og industri
med henholdsvis -11,6 pct., -11,3 pct. og -9,9 pct.

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

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepaolitiske

ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2018.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt afkast, der er lidt
lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes fra
i afkastet.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.122017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 11 5
2 Renteudgifter -11 -7 Likvide midler
3 Udbytter 36.781 35.091 Indestaende i depotselskab 2.307 2.825
Renter og udbytteri alt 36.780 35.090 Likvide midleri alt 2.307 2.825
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -86.860 53.310 Noterede aktier fra danske selskaber 50.071 56.239
Valutakonti -99 -242 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 784.626 839.931
@vrige aktiver/passiver 2 -2 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1612 499
5 Handelsomkostninger -206 -163 Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 96.879 101.251
Kursgevinster og -tabi alt -87.163 52.904 Kapitalandeleialt 933.187 997.921
Andre indteegter 0 25 Andre aktiver
Indteegter i alt -50.382 88.019 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 611 550
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 1.893
6 Administrationsomkostninger -5.063 -4.785 Aktuelle skatteaktiver 261 213
Resuiltat for skat 55444 83.234 Andre aktiverialt i/ 2855
7 Skat -1.851 -1.614 Aktiverialt 936.366 1.003.401
Arets nettoresultat -57.295 81.619 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 935.364 1.002.323
Overfort til formuen -57.295 81619
Anden geeld
Disponeret]alt -57.295 81619 Skyldige omkostninger 1.002 1.078
Anden geeldialt 1.002 1.078
Passiverialt 936.366 1.003.401
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PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Nettoresultat [t.DKK] -57.295 81.619 63.901 69.174 81.824
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,13 0,08 0,10 0,04 0,03 6 Administrationsomkostninger
Investorernes formue [t.DKK] 935.364 1.002.323 892.867 786.014 688.099 l\/iarkedsf@ringsornkostninger 3546 0 3330 0
Gebyrer til depotselskab 276 0 263 0
11.31.122018 11.31.12.2017 /-\nd_re omk.ifor_binde]se med formueplejen 836 0] 768 0
@vrige omkostninger 6] 0] 37 0
1.000 DKK 1.000 DKK Fast administrationshonorar 405 0] 387 0
1.Renteindteegter | alt opdelte adm.omk. 5.063 0 4.785 6]
Indestaende i depotselskab 11 5 Administrationsomkostningeri alt 5.063 4.785
Renteindtsegteri alt 11 5
. 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
2.Renteudgifter 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre renteudgifter 11 7
Renteudgifteri alt 11 7 7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.851 1614
Skatialt 1.851 1.614
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.289 1.487
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 35.418 33.592
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 73 12 3;.101620233}2-}(8 E;I.IO](-DEOEDOK]-}Z
Udbytterialt 36.781 35.091 ’ . ’ .
Antalandele Formuevaerdi Antalandele Formueveerdi
. 8.Investorernes formue
4. Kursgevinster og -tab Investorernes formue primo 7285703 1002323 7.076.711 892.867
Noterede aktier fra danske selskaber -6.544 7.516 Emissioneri aret 254.136 48.744 291.151 33.644
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -58.298 27.340 Indlesninger i aret 425,650 .58.408 82.159 .10.808
Unoter‘gde I_<ap1talan_dele fra uderﬂandsk_e selskaber -11.188 97 Overfersel af periodens resultat 0 .57.295 0 81619
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger 307 146 _
Inv-beviser i udenlandske inv- og specialforeninger 11.137 18211 Investorernes formueji alt 7.214.189 935.364 7.285.703 1.002.323
Valutakonti -99 -242
@vrige aktiver/passiver 2 -2
Handelsomkostninger -206 -163
Kursgevinster og-tabi alt -87.163 52.904 Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.
5. Handelsomkostninger gorgnoéeredg f{l]nalnsleﬂe 1ns§rumenter 982 988
Bruttohandelsomkostninger -206 -163 l\/rlgeA naljns1e eins run‘Auen er i i
Handelsomkostningerialt 208 163 qunsmﬂfa instrumenter i alt 99,8 99,6
@vrige akiver og passiver 0,2 04
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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PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class |

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class

A
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -18.551 30.444 -33.682 54.934
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -533 -152 -4.530 -3.607
Kl 1s resultat -19.084 30.292 -38.212 51.327
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,5 99,6 99,5
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,0 0,2 0,0
Finansielle instrumenteri alt 99,8 99,6 99,8 99,6
@vrige akiver og passiver 0,2 04 0,2 04
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 351.297 321.010 651.025 571.857
Emissioneri aret 0 0 48.744 38.644
Indlesningeri aret 6] -5 -58.408 -10.803
Overfersel af periodens resultat -19.084 30.292 -38.212 51.327
Investorernes formue ultimo 332.213 351.297 603.150 651.025
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 2.503.347 2.503.347 4.782.356 4.573.364
Emissioneri aret 0 0 354.136 291.151
Indlesningeri aret 0 0 -425.650 -82.159
Andele ultimo aret 2.503.347 2.503.347 4.710.842 4.782.356
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PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class I

Profil Formuefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Udenlandske akt. 94,4% Sharpe Ratio 0,75
Akkumulerende Danske aktier 5,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,75
Introduceret: Maj 2013 B@vrige inkl. likvide 0,3% Standardafvigelse 10,05
Risikoindikator [1-7]: 5 Standardafvigelse 10.06
Benchmark: 50% MSCI World Index TR Net 100% hedge (benchm.) !
DKK, 20% SIXPRX Portfolio Return Index, 20% VINX Tracking error 0,21
Benchmark Cap SEK NI, 10% MSCI Daily TR Net Information Ratio 0,08
Emerging Markets USD Active share 1592
Fondskode: DKOO60476372
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkasti SEK [pct.] 2,74 12,14 13,36 8,52 22,66
Benchmarkafkast i SEK [pct.] -2,84 12,12 13,44 6,91 22,52
Sharpe Ratio i SEK 0,75 0,87 1,10 - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 180,24 185,30 165,25 145,77 136,84
Nettoresultat [t.DKK] -19.084 30.292 23.649 28.069 33.859
Administrationsomkostninger [pct.] 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Investorernes formue [t.DKK] 332.213 351.297 321.010 297.361 269.292
Antal andele 2.503.347 2.503.347 2.503.347 2.503.347 2.503.347
Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 100
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A
Profil Formuefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Udenlandske akt. 94,4% Sharpe Ratio 0,70
Akkumulerende Danske aktier 5,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,75
Introduceret: Juni 2013 Bvrige inkl. likvide 0,3% Standardafvigelse 10,06
Risikoindikator [1-7]: 5 Standardafvigelse 10.06
Benchmark: 10% MSCI Daily TR Net Emerging Markets (benchm.) ’
usD, 50% MSCI World Index TR Net 100% hedge DKK, Tracking error 0,21
20% SIXPRX Portfolio Return Index, 20% VINX Information Ratio -2,60
Benchmark Cap SEK NI Active share 15,92
Fondskode: DKOO60476455
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i SEK [pct.] -3.27 11,56 12,76 5,94 21,99
Benchmarkafkast i SEK [pct.] -2,84 12,12 13,44 6,91 22,52
Sharpe Ratio i SEK 0,70 0,83 1,06 - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 173,89 179,76 161,14 142,91 134,89
Nettoresultat [t.DKK] -38.212 51.327 40.252 41.105 47.965
Administrationsomkostninger [pct.] 0,69 0,69 0,68 0,69 0,71
Investorernes formue [t.DKK] 603.150 651.025 571.857 488.653 418.806
Antal andele 4.710.842 4.782.356 4.573.364 4.196.182 3.949614
Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 100
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US Dollar - Accumulating KL

Andelsklassen investereriobligationer denomineretiUSD og med en restlebetid pa maksimalt 12 maneder. Obligationerne skal mindst veere ratet AA-/Aa3

eller hejere.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
US Dollar, klass SEK Y

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
US Dollar, klass SEK Y 14-09-2015 SEK 10,09 8,29 1,81
Afdeling / Klasse Evaluering

US Dollar, klass SEK Y

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev mere end indfriet.
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US Dollar - Accumulating KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investereri obligationer denomineret i USD og med en restlabetid
pa maksimalt 12 maneder. Afdelingen har saledes en investeringsmasssig
risiko i forhold til udviklingen i den korte amerikanske rente. Afdelingen
afdaekker ikke valutarisici og udsving i valutakursen mellem USD og SEK, og
valutakursen pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

USD startede aret med en styrkelse i forhold til SEK, da tiltroen til veekst og
renteforhejelser i Europa var stigende i forhold til USA. Dette endte dogilebet
at vinteren, hvilket sammen med et meget svagt Svensk boligmarked fik USD til
at stige i forhold til SEK. Forventningerne til skonomi og pengepalitik
stabiliserede sigilebet af sommeren hvorefter USD i forhold til SEK 1a relativt
stabilt resten af aret.

Vurdering af resultatet

Det er afdelingens formal ikke at felge benchmark og have séa lidt eksponering
mod renterisiko som muligt, og afdelingens aktiver var saledes primaert
investeret i USD-denominerede korte obligationer udstedt af den amerikanske
regering. Afdelingen havde en renterisiko (varighed) mellem 0,15 ar og 0,50 ar

i 2018. Afdelingens afkast afhaenger af udviklingen i valutakursen mellem USD
og SEK.

Forventninger og usikre faktorer

Valutamarkedet vil igen i 2019 afhaenge meget af centralbankerne. Markedet
forventer flere renteforhejelser fra Fed i 2019 end fra ECB og Riksbanken.
Hertil kommer at det stigende lenpres og hejere inflation specielt i USA kan
understette USD. Der kebes obligationer med lebetid under 1 ar.

For 2019 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 finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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US Dollar - Accumulating KL

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 465 38
2 Renteudgifter -1 0
Renter og udbytteri alt 464 38
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer 2.293 -3.373
Valutakonti -137 -65
@vrige aktiver/passiver -4 0
4 Handelsomkostninger 0 -1
Kursgevinster og-tabi alt 2.152 -3.439
Indteegterialt 2.616 -3.401
5 Administrationsomkostninger -167 -95
Resultat feor skat 2450 -3.496
6 Skat 0 0
Arets nettoresultat 2450 -3.496
Overfert til formuen 2.450 -3.496
Disponeretialt 2450 -3.496

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 3.745 18

Likvide midlerialt 3.745 18

Obligationer

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 125.786 16.457

Obligationeri alt 125.786 16.457

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 365 42

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling o] 279

Andre aktiveri alt 365 321

Aktiverialt 129.895 16.797

Passiver

Investorernes formue 129.409 16.794

Anden geeld

Skyldige omkostninger 20 3

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 467 o]

Anden geeldialt 487 3

Passiveri alt 129.895 16.797
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US Dollar - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Nettoresultat [t.DKK]* 2.450 -3.496 603 534
Omseaetningshastighed [antal gange]* 0,00 1,27 0,30 0,09
Investorernes formue [t.DKK] 129.409 16.794 47.662 20.142

* 2015 daekker en periode p& mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 223.005 16.794 562.601 47.662
Emissioner i aret 2.513.956 198.683 792.528 65.529
Indlesningeri aret -1.131.585 -88.648 -1.132.125 -92.980
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 130 0 79
Overfersel af periodens resultat 0 2.450 0 -3.496
Investorernes formuei alt 1.605.377 129.409 223.005 16.794
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 97,2 98,0
Finansielle instrumenteri alt 97,2 98,0
@vrige akiver og passiver 2,8 2,0
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 23 4
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 442 34
Renteindteegteri alt 465 38
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 1 0
Renteudgifteri alt 1 0]
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2255 -2.816
Unoterede obligationer (] -557
Valutakonti -137 -65
@vrige aktiver/passiver -4 0
Handelsomkostninger 0 -1
Kursgevinster og -tabi alt 2.152 -3.439
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1 -1
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1 0
Handelsomkostningeri alt 0 -1
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 (] 0 0
Managementhonorar 109 0 66 0]
Fast administrationshonorar 57 0 29 0
| alt opdelte adm.omk. 167 0 95 o]
Administrationsomkostningeri alt 167 95

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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US Dollar - Accumulating KL

us Dollar,

klass SEKY
Ki 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen 2.616 -3.401
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -167 -95
Kl 1s resultat 2450 -3.496
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 97,2 98,0
Finansielle instrumenteri alt 97,2 98,0
@vrige akiver og passiver 2,8 2,0
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 16.794 47.662
Emissioneri aret 198.683 65.529
Indlesningeri aret -88.648 -92.980
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 130 79
Overfersel af periodens resultat 2.450 -3.496
Investorernes formue ultimo 129.409 16.794
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 223.005 562.601
Emissioneri aret 2.513.956 792.528
Indlesningeri aret -1.131.585 -1.132.125
Andele ultimo aret 1.605.377 223.005
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US Dollar - Accumulating KL

US Dollar, klass SEK' Y
Profil Lebetider Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret Obligationer 97,5% Sharpe Ratio 0,30
Akkumulerende BQvrige 2,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,22
Introduceret: September 2015 Standardafvigelse 9,64
Risikoindikator [1-7]: 4 Standardafvigelse 966
Benchmark: USD/SEK (benchm.) ’
Fondskode: DKOOE0644938 Tracking error 0,46
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Information Ratio 1,55
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkasti SEK [pct.] 10,09 -8,91 7,11 1,93 -
Benchmarkafkast i SEK [pct.] 8,29 -9,87 7,76 1,77 -
Sharpe Ratio i SEK 0,30 - - - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 109,48 99,44 109,17 101,93 -
Nettoresultat [t.DKK] 2.450 -3.496 603 534 -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,35 0,35 0,35 0,37 -
Investorernes formue [t.DKK] 129409 16.794 47.662 20.142 -
Antal andele 1.605.377 223.005 562.601 242.515 -
Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 -

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder.

Negletal er omregnet til helarstal.
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US High Yield Bonds - Akkumulerende KL

Investerer primeaert i amerikanske high-yield-virksomhedsobligationer. VValutarisikoen er begraenset, da andelsklasserne valutaafdeekkes mod deres

udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK \W

US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

US High Yield Bonds, klass SEK W 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 Benchmarki pct Merafkast i pct
US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK W 30-09-2013 DKK -6,39 -4,70 -1,69
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 30-09-2013 EUR -6,26 -4,55 -1,71
US High Yield Bonds, klass SEK W h 01-10-2013 SEK

Afdeling / Klasse Evaluering

US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK W

Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

Afkastet varikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

US High Yield Bonds, klass SEK W h

Andelsklassen haringen formue pr. 31-12-2018.
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US High Yield Bonds - Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer i udenlandske high yield virksomhedsaobligationer,
konvertible obligationer samt contingency obligationer d.v.s. obligationer med
lav kreditkvalitet, primeert udstedt i USD. Afdelingen har saledes en
investeringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield
virksomhedsobligationer. Afdelingen afdaekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Afdelingen gav et negativt afkast i 2018. For amerikanske high yield-
obligationer var deri 2018 til tider store udsving i afkastene, seerligt i fijerde
kvartal, idet investorer reagerede pa blandt andet usikkerheden om en eventuel
handelskrig mellem USA og Kina, aftagende global veekst, usikkerhed om
kommende renteforhejelser fra den amerikanske centralbank (Fed) og faldende
oliepriser.

Investeringsforeninger med high yield-obligationer oplevede generelt et
markant tilbagesalgi 2018, mens omfanget af nyudstedelser af obligationer
faldt en del sammenlignet med 2017. | lighed med 2017 blev sterstedelen af
nyudstedelseri 2018 anvendt til refinansiering af eksisterende geeld, og var
derfor ikke en foregelse af udbuddet. For amerikanske high yield-obligationer

var omfanget af konkurser igennem 2018 fortsat lavt, og vi forventer ikke en
vaesentlig eendring i konkursraterne i 20189.

Vurdering af resultatet
Afdelingens afkast var lavere end benchmarket i 2018.

Afdelingens underveegt af BB ratede obligationer og overvaegt af B- ratede
obligationer trak ned i det relative afkast, da BB ratede obligationer klarede sig
bedre, og B- ratede obligationer klarede sig darligere end benchmarket.
Desuden opnaede afdelingens B ratede obligationer et darligere afkast end
benchmark, hvilket ogsa trak ned i det relative resultat. Afdelingens
eksponering mod CCC ratede obligationer havde en moderat negativ
indvirkning pa det relative resultat.

Omvendt i forhold til obligationsvalget klarede afdelingens BB+ ratede og B-
ratede papirer sig bedre end benchmark og bidrog saledes positivt til
afdelingens relative resultat.

Afdelingens overveegt af obligationer inden for industrisektoren og
underveegten af obligationer inden for kommunikationssektoren trak moderat
ned i det relative resultat. Ligeledes klarede afdelingens investeringerinden for
teknologi sig darligere end benchmark og bidrog ogsa negativ til det relative
afkast.

Omvendt gav afdelingens investeringerinden for energi et hejere afkast end
benchmark. Derudover bidrog afdelingens underveegt mod cykliske
forbrugsgoder ogsa positivt, idet sektoren klarede sig darligere end benchmark
1 2018. Varighedseksponeringen havde ogséa en positiv indvirkning pa
afdelingens relative afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vores forventninger til det amerikanske high yield-obligationsmarkedet og
amerikansk ekonomi for 2019 er fortsat positive. Vi forventer, at den relativt
robuste, men dog potentielt aftagende, ekonomiske vaskst i USA fortsat vil
understette markedet for amerikanske high yield-obligationer. Muligheden for
at handelsspaendingerne mellem Kina og USA eskalerer yderligere vil
formentlig fortsat pavirke udviklingen pa alle markeder i starten af 2019. Vores
forventning er dog, at de palagte toldsatser anvendes som leftestang i
forhandlingerne mellem Kina og USA, for i sidste ende at opna en mere
favorabel handelsaftale.

| ferste halvar af 2019 forventer vi fortsat store markedsudsving, efterhanden
som investorerne reagerer pa de ekonomiske negletal, konsekvenserne af
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midtvejsvalget i USA og den potentielle indvirkning af veesentlige politiske tiltag
f.eks. handelskrig og toldsatser. Tegn pa aftagende veekst i blandt andet USA i
slutningen af 2018 pavirkede investorernes risikovillighed, og det fik negativ
indflydelse pa afkastet pa alle typer risikoaktiver, herunder amerikanske high
yield-obligationer.

Olieprisen, som faldt markant i fijerde kvartal 2018, kan medfere store udsving
pa markedet for high yield-obligationeri 2019 set i lyset af energisektorens
meget store veegtning pa high yield-markedet. Vi vurderer dog, at
markedsudsvingene har sine fordele, da det ofte skaber et mere varieret udbud
af investeringsmuligheder pa kort sigt, som er med til at understotte et
merafkast i afdelingen.

Hvis man ser pa ekonomiske negletal isoleret set, vurderer vi, at de samlede
udsigter for amerikanske high yield obligationer er positive sammenlignet med
2018. Virksomhedernes beléningsprocent er faldet moderat som felge af eget
veekst i virksomhedernes omseetning og indtjening.

En bekymrende faktor for 2019 er vaeksten i det BBB ratede segment pa
markedet for investment grade-kreditobligationer. Markedet har oplevet staerk
vaekst siden krisen i 2008, og sveekkede makroekonomiske tal kan medfere en
belge af nedjusteringer til high yield-markedet, hvilket vil fere til et sterre udbud
og dermed et pres pa obligationskurserne. Vi forventer dog, at relativt hoj
ekonomisk veekst fortsat vil gavne udstedere af high yield-papirer.

For 20189 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 finanspalitik, veeksten i den globale eskonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 9.514 16.522
2 Renteudgifter -9 -23 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 9.504 16.499 Indestaende i depotselskab 428 5.342
Likvide midlerialt 428 5.342
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer =5)[0fE13) -27.408 Obligationer
Kapitalandele 0 1.637 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 118.135 155.148
Afledte finansielle instr. -13.583 29.899 Unoterede obligationer 2.022 1.953
Valutakonti . 1.053 3.545 Obligationerialt 120158 157.100
@vrige aktiver/passiver (] 0]
4 Handelsomkostninger -93 -90 Kapitalandele
Kursgevinster og -tabi alt -17.721 7.583 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 0] 1.637
Kapitalandeleialt (0] 1.637
Indteegterialt -8.217 24.082
Afledte finansielle instrumenter
5 Administrationsomkostninger -1.297 -3.222 Unoterede afledte finansielle instrumenter 812 2.099
Resultat fer skat -9.513 20.861 Afledte finansielle instrumenteri alt 812 2.099
6 Skat -2 0 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.987 2.382
Arets nettoresultat -9.515 20.861 Andre aktiveri alt 1.987 2.382
Overfort til formuen -9.515 20.861 Aktiverialt 123.385 168.559
Disponereti alt -9.515 20.861 Passiver
Investorernes formue 123.318 168.496
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 17 0
Afledte finansielle instrumenteri alt 17 0
Anden geeld
Skyldige omkostninger 49 63
Anden geeldialt 49 63
Passiveri alt 123.385 168.559
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -9.515 20.861 83.087 -82.782 -26.233
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,61 0,56 0,78 0,70 0,63
Investorernes formue [t.DKK] 123.318 168.496 697.463 844.779 1.121.203

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 2 0
Skatialt 2 6]
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.622.347 168.496 6.741.800 697.463
Emissioneri aret 0 0 15.396 1.632
Indlesningeri aret -358.954 -35.819 -5.134.849 -554.883
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag (0] 156 6] 3.425
Overfersel af periodens resultat 0 -9.515 0] 20.861
Investorernes formueji alt 1.263.393 123.318 1.622.347 168.496
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 39,0 48,4
§144a - Nyemitterede 56,8 43,7
@vrige finansielle instrumenter 2,3 34
Finansielle instrumenteri alt 98,1 95,5
@vrige akiver og passiver 1.8 4,5
lalt 100,0 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 38 49
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.354 15.602
Unoterede obligationer 122 853
Andre renteindtaegter ] 17
Renteindteegteri alt 9.514 16.522
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 9 23
Renteudgifteri alt 9 23
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -4.995 -26.540
Unoterede obligationer -103 -867
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 0 1.637
Terminsforretninger/futures m.m. -12.562 29.899
Aktiebaserede salgskontrakter -1.020 0]
Valutakonti 1.053 3.545
@vrige aktiver/passiver 0 0
Handelsomkostninger -93 -90
Kursgevinster og-tabialt -17.721 7.583
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -111 -223
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 18 133
Handelsomkostningeri alt -93 -90
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0]
Managementhonorar 1.037 0 2.796 0]
Fast administrationshonorar 259 0 426 0
| alt opdelte adm.omk. 1.297 0 3.222 0
Administrationsomkostningeri alt 1.297 3.222

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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Klassens resultatposteri 1.000 DKK

US High Yield Bonds - Akkumulerende,
klasse DKK W

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

US High Yield Bonds, klass SEK W h

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Andel af resultat af faellesportefeljen -6.308 20.863 -2.063 3.032 0 67
Klassespecifikke transaktioner:

Terminsforretninger 6] o] 152 115 0 5
Administrationsomkostninger -956 -2.744 -340 -473 0 -5
Klassens resultat -7.265 18.119 -2.250 2.675 0 67
Kl 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 39,0 48,4 39,0 48,4 39,0 48,4
§144a - Nyemitterede 56,8 43,7 56,8 43,7 56,8 43,7
@vrige finansielle instrumenter 2,3 34 2,3 34 2,3 34
Finansielle instrumenteri alt 98,1 95,5 98,1 95,5 98,1 95,5
@vrige akiver og passiver 19 45 19 4,5 19 4,5
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 126.300 656.264 42.196 39.521 0 1.677
Emissioneri aret 0 1.632 0 0 0 0
Indlesningeri aret -25.566 -553.127 -10.253 0 o] -1.756
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 115 3412 41 0 0 13
Overfersel af periodens resultat -7.265 18.119 -2.250 2.675 0 67
Investorernes formue ultimo 93.585 126.300 29.734 42.196 6] 0
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 1.122.347 6.221.618 500.000 500.000 0 20.182
Emissioneri aret 0 15.396 0 0 0 0
Indlesningeri aret -233.954 -5.114.667 -125.000 0 0 -20.182
Andele ultimo aret 888.393 1.122.347 375.000 500.000 (6] ]
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US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK W

US High Yield Bonds, klass SEK W h

Profil Varigheder Negletal for risiko Profil Var'igt\eder

Ikke Bersnoteret <0.5ar 2,8% Sharpe Ratio 0,91 Ikke Bersnoteret <0.5ar 2,8%

Akkumulerende 05-1ar 0,0% Sharpe Ratio [benchm.] 0,98 Akkumulerende 05-1lar 0.0%

Introduceret: September 2013 1-3ar 19,1% Standardafvigelse 4,37 Introduceret: Oktober 2013 1-3ar 19,1%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 43,1% Standardafvigelse 208 Risikoindikator [1-7:4 3-5ar 431%

Benchmark: Barclays US High Yield Ba/B Cash Pay ex 5-7ar 350% [benchm.) ' Benchmark: Barclays US High Yield Ba/B Cash Pay ex 5-7ar 35,0%

Financials Index - hedged DKK 7-10ar 0,0% Tracking error 1,95 Financials Index - hedged SEK 7-10ar 0,0%

Fondskode: DKO060507192 10> ar 0,0% Information Ratio -0,02 Fondskode: DKOOB0507358 10> ar 0,0%

Portefeljeradgiver: DDJ Capital Management LLC Portefeljeradgiver: DDJ Capital Management LLC

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 2018 2017 2016 2015 2014 Negletal 2018 2017 2018 2015 2014

Afkast i DKK [pct.]. -6,39 6,68 12,70 -8,61 -0,23 Afkast i SEK [pet] N 424 12.88 8,40 0,55

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -4,70 4,49 13,16 -4,57 2,68 -

Sharpe Ratio i DKK 091 055 0.15 n . Benchmarkafkast i SEK [pct.] - 2,57 12,89 -4,07 3,30

Indre veerdi [DKK pr. andel] 105,34 112,53 105,48 93,59 102,42 Sharpe Ratio i SEK - 0,51 018 - -

Nettoresultat [t.DKK] -7.265 18.119 73.922 -58.652 -5.256 Indre veerdi [SEK pr. andel] 0,00 0,00 107,07 94,86 103,56

Administrationsomkostninger [pct.] 0,85 1,15 1,30 1,31 1,29 Nettoresultat [t.DKK] 0 67 4678 -11.459 -15.500

AO_P - 1,04 1,33 151 151 1,63 Administrationsomkostninger [pct.] 0,85 1,00 1,29 1,30 1,30

Indirekte handelsomkostninger QD . . . _ Investorernes formue [t.DKK] 0 0 1.677 207.398 204.927

Investorernes formue [t.DKK] 93.585 126.300 656.264 600.456 658.974

Antal andele 888.393 1.122.347 6221618 6415498 6434244 Antal andele L 0 20.182 2683213 2517398

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 100
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5 ar 2,8% Sharpe Ratio 0,92

Akkumulerende 05-1ar 0,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,00

Introduceret: September 2013 1-3ar 19,1% Standardafvigelse 4,36

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 43,1% Standardafvigelse 407

Benchmark: Barclays US High Yield Ba/B Cash Pay ex 5-7ar 35,0% [(benchm.) '

Financials Index - hedged EUR 7-10ar 0,0% Tracking error 1,95

Fondskode: DKOOE0507275 10> ar 0,0% Information Ratio -0,05

Portefeljeradgiver: DDJ Capital Management LLC

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i EUR [pct.] -6,26 6,63 12,80 -8,20 -0,07

Benchmarkafkast i EUR [pct.] -4,55 4,62 1322 -4,06 2,86

Sharpe Ratioi EUR 0,92 0,57 0,17 - -

Indre veerdi [EUR pr. andel] 10,63 11,33 1063 9,42 10,27

Nettoresultat [t.DKK] -2.250 2.675 4.487 -12.670 -5.478

Administrationsomkostninger [pct.] 0,85 1,14 1,29 1,30 1,30

Investorernes formue [t.DKK] 29.734 42.196 39.521 36.926 257.302

Antal andele 375.000 500.000 500.000 525.025 3.365.759

Styksterrelse i EUR 10 10 10 10 10
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Investerer primaert i amerikanske high-yield-virksomhedsobligationer. Hovedparten af afdelingens investeringer afdeekkes mod danske kroner. Afdelingen er

aktivt styret.
Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
US High Yield Bonds KL 22-06-2009 DKK -5,84 -4,70 -1,14
Afdeling / Klasse Evaluering

. . Afkastet var mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
LIS High Yield Bonds KL forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
Profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret <0.5ar 1,3% Sharpe Ratio 0,93
Udbyttebetalende 05-1ar 0,0% Sharpe Ratio (benchm.] 0,98
Introduceret: Juni 2009 1-3ar 19,3% Standardafvigelse 4,25
Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 43,0% Standardafvigelse (benchm.) 4,08
Benchmark: Barclays US High Yield Ba/B Cash Pay ex Financials Index - 5-7ar 36,4% Tracking error 1,77
hedged DKK 7-10ar 0,0% Information Ratio -0,02
Fondskode: DKOO60178275 10> ar 0,0%

Portefeljeradgiver: DDJ Capital Management LLC
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Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer i udenlandske high yield virksomhedsaobligationer,
konvertible obligationer samt contingency obligationer d.v.s. obligationer med
lav kreditkvalitet, primeert udstedt i USD. Afdelingen har saledes en
investeringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield
virksomhedsobligationer. Afdelingen afdaekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Afdelingen gav et negativt afkast i 2018. For amerikanske high yield-
obligationer var deri 2018 til tider store udsving i afkastene, seerligt i fijerde
kvartal, idet investorer reagerede pa blandt andet usikkerheden om en eventuel
handelskrig mellem USA og Kina, aftagende global veekst, usikkerhed om
kommende renteforhejelser fra den amerikanske centralbank (Fed) og faldende
oliepriser.

Investeringsforeninger med high yield-obligationer oplevede generelt et
markant tilbagesalgi 2018, mens omfanget af nyudstedelser af obligationer
faldt en del sammenlignet med 2017. | lighed med 2017 blev sterstedelen af
nyudstedelseri 2018 anvendt til refinansiering af eksisterende geeld, og var
derfor ikke en foregelse af udbuddet. For amerikanske high yield-obligationer

var omfanget af konkurser igennem 2018 fortsat lavt, og vi forventer ikke en
vaesentlig eendring i konkursraterne i 20189.

Vurdering af resultatet
Afdelingens afkast var lavere end benchmarket i 2018.

Afdelingens underveegt af BB ratede obligationer og overvaegt af B- ratede
obligationer trak ned i det relative afkast, da BB ratede obligationer klarede sig
bedre, og B- ratede obligationer klarede sig darligere end benchmarket.
Desuden opnaede afdelingens B ratede obligationer et darligere afkast end
benchmark, hvilket ogsa trak ned i det relative resultat. Afdelingens
eksponering mod CCC ratede obligationer havde en moderat negativ
indvirkning pa det relative resultat.

Omvendt i forhold til obligationsvalget klarede afdelingens BB+ ratede og B-
ratede papirer sig bedre end benchmark og bidrog saledes positivt til
afdelingens relative resultat.

Afdelingens overveegt af obligationer inden for industrisektoren og
underveegten af obligationer inden for kommunikationssektoren trak moderat
ned i det relative resultat. Ligeledes klarede afdelingens investeringer inden for
teknologi sig darligere end benchmark og bidrog ogsa negativ til det relative
afkast.

Omvendt gav afdelingens investeringerinden for energi et hejere afkast end
benchmark. Derudover bidrog afdelingens underveegt mod cykliske
forbrugsgoder ogsa positivt, idet sektoren klarede sig darligere end benchmark
1 2018. Varighedseksponeringen havde ogséa en positiv indvirkning pa
afdelingens relative afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vores forventninger til det amerikanske high yield-obligationsmarkedet og
amerikansk ekonomi for 2019 er fortsat positive. Vi forventer, at den relativt
robuste, men dog potentielt aftagende, ekonomiske vaskst i USA fortsat vil
understette markedet for amerikanske high yield-obligationer. Muligheden for
at handelsspaendingerne mellem Kina og USA eskalerer yderligere vil
formentlig fortsat pavirke udviklingen pa alle markeder i starten af 2019. Vores
forventning er dog, at de palagte toldsatser anvendes som leftestang i
forhandlingerne mellem Kina og USA, for i sidste ende at opna en mere
favorabel handelsaftale.

| ferste halvar af 2019 forventer vi fortsat store markedsudsving, efterhanden
som investorerne reagerer pa de ekonomiske negletal, konsekvenserne af
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midtvejsvalget i USA og den potentielle indvirkning af veesentlige politiske tiltag
f.eks. handelskrig og toldsatser. Tegn pa aftagende veekst i blandt andet USA i
slutningen af 2018 pavirkede investorernes risikovillighed, og det fik negativ
indflydelse pa afkastet pa alle typer risikoaktiver, herunder amerikanske high
yield-obligationer.

Olieprisen, som faldt markant i fijerde kvartal 2018, kan medfere store udsving
pa markedet for high yield-obligationeri 2019 set i lyset af energisektorens
meget store veegtning pa high yield-markedet. Vi vurderer dog, at
markedsudsvingene har sine fordele, da det ofte skaber et mere varieret udbud
af investeringsmuligheder pa kort sigt, som er med til at understotte et
merafkast i afdelingen.

Hvis man ser pa ekonomiske negletal isoleret set, vurderer vi, at de samlede
udsigter for amerikanske high yield obligationer er positive sammenlignet med
2018. Virksomhedernes beléningsprocent er faldet moderat som felge af eget
veekst i virksomhedernes omsastning og indtjening.

En bekymrende faktor for 2019 er vaeksten i det BBB ratede segment pa
markedet for investment grade-kreditobligationer. Markedet har oplevet staerk
vaekst siden krisen i 2008, og sveekkede makroekonomiske tal kan medfere en
belge af nedjusteringer til high yield-markedet, hvilket vil fere til et sterre udbud
og dermed et pres pa obligationskurserne. Vi forventer dog, at relativt hej
ekonomisk veekst fortsat vil gavne udstedere af high yield-papirer.

For 20189 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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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 71.063 90.522
2 Renteudgifter -82 -185 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 70.980 90.337 Indestéende i depotselskab 13.840 62.355
Likvide midlerialt 13.840 62.355
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -52.818 -150.467 Obligationer
Kapitalandele 0 5.285 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 917.679 1.387.976
Afledte finansielle instr. -85.512 137.377 Unoterede obligationer 15.507 15478
Valutakonti . 9.530 23.460 Obligationer alt 933.186 1.403.454
@vrige aktiver/passiver 1 0]
4 Handelsomkostninger -75 -178 Afledte finansielle instrumenter
Kursgevinster og -tabi alt -128.873 15478 Unoterede afledte finansielle instrumenter 6.363 19.294
Afledte finansielle instrumenteri alt 6.363 19.294
Indtaegterialt -57.893 105.815
Andre aktiver
S5 Administrationsomkostninger -9.710 -16.772 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 15.022 21.236
Resultat for skat -67.603 89.043 Andre aktiveri alt 15.022 21.236
6 Skat C 0 Aktiverialt 968411 1.506.340
Arets nettoresultat -67.603 89.043 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 967.875 1.505.779
Foreslaet udlodning 0 174.838
Overfert til udlodning neeste ar -50.744 74 Afledte finansielle instrumenter
7 Disponeret i alt vedr. udlodning -50.744 174911 Unoterede afledte finansielle instrumenter 151 0]
Overfert til formuen -16.859 -85.868 Afledte finansielle instrumenteri alt 151 s}
Disponereti alt -67.603 89.043 Anden gzeld
Skyldige omkostninger 384 561
Anden geeldialt 384 561
Passiverialt 968411 1.506.340
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -5,84 5,83 1294 -10,04 -1,70
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -4,70 4,49 13,16 -4,57 2,68
Sharpe Ratio i DKK 0,93 041 -0,01 -0,45 1,08
Indre veerdi [DKK pr. andel] 9.603,75 1154066 10.904,89 9.655,26 10.733,33
Nettoresultat [t.DKK] -67.603 89.043 236.361 -277.662 -52.927
Udbytte [DKK pr. andel] 0,00 1.340,00 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,85 1,08 1,30 1,30 1,29
Aop EISg) 1,25 1,49 1,51 1,63
Indirekte handelsomkostninger 0,68 - - - -
Omseetningshastighed [antal gange] 0,59 0,65 0,67 0,71 0,59
Investorernes formue [t.DKK] 967.875 1.505.779 1.885.041 2.420.582 3.028.335
Antal andele 100.781 130476 172.862 250.701 282.143
Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0] o] o]
Managementhonorar 7.768 0 14.370 ]
Fast administrationshonorar 1.942 0] 2.402 0
| alt opdelte adm.omk. 9.710 0 16.772 0
Administrationsomkostningeri alt 9.710 16.772
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0] 0]
Skatialt 0 0]
7.Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 70.980 90.337
Kursgevinst til udlodning -121.140 244274
Udlodningsregulering ved emlssmn/md]asmng af 657 7677
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 74 -151.519
Til radyghed_for udlodning for 50744 190.769
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsomkostmnger‘ til modregning i .9.710 16.772
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger Lol 915
| alt til radighed for udlodning, brutto -59.435 174911
éNreganv radighedsbeleb som ikke overferes til neeste 8691 0
| alt til radighed for udlodning, netto -50.744 174911

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveaerdi

Antalandele Formueveerdi

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 239 242
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 69.858 87.453
Unoterede obligationer 965 2.748
Andre renteindteegter 0] 79
Renteindtaegteri alt 71.063 90.522
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 82 185
Renteudgifterialt 82 185
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -51.882 -147.388
Unoterede obligationer -936 -3.079
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber (] 5.285
Terminsforretninger/futures m.m. -85.512 137.377
Valutakonti 9.530 23.460
@vrige aktiver/passiver 1 0
Handelsomkostninger -75 -178
Kursgevinster og -tab i alt -128.873 15478
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -121 -219
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter a7 40
Handelsomkostningeri alt -75 -178

8.Investorernes formue

Investorernes formue primo 130.476 1.505.779 172.862 1.885.041
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -174.838 o] 0
Emissioneri aret 13.707 1EE1EE7 1.393 15.237
Indlesningeri aret -43.402 -437.694 -43.779 -486.691
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 2.293 ] 3.149
Foreslaet udlodning 0 0] o] 174.838
Overforsel af periodens resultat 0 -16.859 o] -85.868
Overfort til udlodning neeste ar 0 -50.744 0 74
Investorernes formuei alt 100.781 967.875 130476 1.505.779
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Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 37,9 47,1
§144a - Nyemitterede 56,9 45,1
@vrige finansielle instrumenter 2,2 2,3
Finansielle instrumenteri alt 97,1 945
@vrige akiver og passiver 2,9 5,5
lalt 100,0 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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USA KL

Investerer i amerikanske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
USA KL 10-09-2009 DKK -3,85 -0,02 -3,83
Afdeling / Klasse Evaluering
USA KL Afkastet varikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Informationsteknologi 21,7% Sharpe Ratio 0,41
Udbyttebetalende Varige forbrugsgoder/service 16,2% Sharpe Ratio [benchm.] 0,57
Introduceret: September 2009 Sundhed 14,5% Standardafvigelse 12,19
Risikoindikator [1-7]: 5 Finans 13,2% Standardafvigelse (benchm.) 11,32
Benchmark: MSCI USA inkl. nettoudbytter Industri 9,3% Tracking error 2,82
Fondskode: DKOOE0186294 Dagligvarer 7,7% Information Ratio -0,57
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 5,2% Active share 81,07

Forsyning 3,5%

Ejendomsselskaber 3,2%

Qvrige 5,4%
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USA KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investereri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller som
har hovedaktivitet i USA, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold
til amerikanske aktier. Portefeljen sammenseettes med henblik pa at opna en
lavere risiko end markedsrisikoen. Den defensive investeringsstrategi
forventes at medfere, at afdelingen stiger mindre end det amerikanske marked,
nar dette stiger - og omvendt, at afdelingen falder mindre, nar det amerikanske
marked falder. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af saerlige
segmenter af aktiemarkedet.

Markedet

Der var stigningeri 5 ud af 11 sektoreri benchmark. Det sterste bidrag i
benchmark kom fra Sundhed og IT, efterfulgt af Forsyning og Forbrugsgoder.
Energi og materialer udviste de sterste fald henover aret. Endvidere var der
negative afkast fra Finans-, Konsument varer- og Industriselskaber. De sékaldte
veekstaktier klarede sig bedre end value-aktier. Small cap aktier havde et meget
sveert ar, mens lav volatile og momentum aktier klarede sig bedre. Der vari
lebet af aret store udsving i den relative performance af de forskellige faktorer.

Det amerikanske aktiemarked toppede i september 2018 ogi fierde kvartal
2018 faldt markedet betydeligt tilbage, seerligt i december 2018, som var den

veerste december maned i mange ar. Markedet blev positivt drevet af gode
resultater fra hovedparten af selskaberne, god ekonomisk veekst og
risikovillighed blandt investorerne. Der var perioder med forhejet kursudsving
seerligt grundet handelskrig og politisk relateret bekymringer. Mod slutningen
af 2018 skiftede stemningen til en mere pessimistisk drevet af fortsat politisk
uroiUSA, bekymring om aftagende vaekst og udsigten til stigende renter.
Olieprisen faldt ogsa markant gennem aret. VVeekst og momentum aktierne
klarede sig bedst frem til efteraret 2018, hvor de korrigerede vaesentligt. |
efteraret var det iseer de mere defensive aktier, som klarede sig godt.

Vurdering af resultatet

Markedet hari vid udstraekning veeret drevet af fremgang for specielt meget
veekstorienterede teknologi- og kommunikationsaktier, der ikke lever op til
afdelingens veerdianseettelseskrav. Aktievalget trak ned i det relative resultat,
mens den relative beskedne sektorallokering trak op. Aktievalget inden for
finans og stabilt forbrug bidrog positivt til det relative resultat. Omvendt trak
aktievalget inden for IT, sundhed og diskretioneert forbrug ned i det relative
afkast.

Afdelingen er sammensat af forskellige faktorstrategier. Set over hele aret har
strategierne med lav volatilitet og kvalitet klaret sig markant bedre end
markedet, mens strategierne med value, hejt udbytte og momentum har klaret
sig darligere end markedet. 2018 var et ar, hvor investorerne foretrak
veekstselskaber fremfor value selskaber og store selskaber frem for sma
selskaber, hvilket forklarer afdelingens negative merafkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
20189.

For 2019 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 ekonomiers penge-
og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 545 131
2 Renteudgifter -124 213 Likvide midler
3 Udbytter 88.086 98.447 Indestaende i depotselskab 82.679 23.234
Renter og udbytteri alt 88.507 98.365 Likvide midleri alt 82.679 23.234
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -163.674 78.243 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.534.376 2.763.024
Valutakonti 1.456 -11.809 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 8.457 18.949
@vrige aktiver/passiver 83 -87 . .
5 Handelsomkostninger 1478 1983 Kapitalandeleialt 2.542.833 2.781.973
Kursgevinster og-tabi alt -163613 64.385 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.599 3.049
Indtzegter i alt 75.106 162.749 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling o] 1
Aktuelle skatteaktiver 700 697
6 Administrationsomkostninger -23.085 -27.871 Andre aktiverialt 3.298 3.748
Resultat fer skat -98.191 134.879
Aktiverialt 2.628.811 2.808.954
7 Skat -10.338 -10.512
Passiver
Arets nettoresultat -108.529 124.367
Investorernes formue 2.627.831 2.807.951
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 227.017 409.473 Anden geeld
Overfert til udlodning neeste ar 739 71 Skyldige omkostninger 78 1.003
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 227.756 409.544 Anden geeld i alt 979 1.003
Overfert til formuen -336.285 -285.178
Passiverialt 2.628.811 2.808.954
Disponeretialt -108.529 124.367
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -3.85 3,34 16,65 8,84 23,53
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -0,02 6,59 13,80 12,40 28,09
Sharpe Ratio i DKK 0,41 0,74 1,23 1,51 2,37
Indre veerdi [DKK pr. andel] 115,76 141,26 144,80 157,72 157,18
Nettoresultat [t.DKK] -108.529 124.367 819.991 237.909 679911
Udbytte [DKK pr. andel] 10,00 20,60 8,00 33,50 14,40
Administrationsomkostninger [pct.] 0,80 0,80 0,80 1,04 1,29
Aop 0,88 0,88 0,88 0,89 1,57
Indirekte handelsomkostninger 0,11 - - - -
Omseaetningshastighed [antal gange] 1,81 1,64 0,58 0,74 0,36
Investorernes formue [t.DKK] 2.627.831 2.807.951 5.618.443 4.504.822 3.942.267
Antal andele 22.701.650 19.877.343 38.802.063 28.561.608 25.080.582
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.

6. Administrationsomkostninger

Gebyrer til depotselskab 1 0] 80 0
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 18.179 0 22.510 0
Fast administrationshonorar 4.905 0 5.281 0
| alt opdelte adm.omk. 23.085 0 27.871 0
Administrationsomkostningeri alt 23.085 27.871

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 10.338 10.512
Skatialt 10.338 10512
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 88.507 98.365
Ikke refunderbar udbytteskat -10.338 -10.512
Regulering vedr. udbytteskat 64 -251
Kursgevinst til udlodning 172.330 540.674
Udlodningsregulering ved em1ss10n/1nd]@smng af 330 -199.980
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 71 3.177
Til radighed for udlodning fer 550966 431473
administrationsomkostninger : ’
Administrationsomkostninger til modregning i 23085 27871
udlodning : :
l_Idlo‘drlnngsrTegu]emngvecll emission/indlesning af 195 5942
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 227.756 409.544
| alt til radighed for udlodning, netto 227.756 409.544

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 545 131
Renteindtaegteri alt 545 131
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 124 213
Renteudgifterialt 124 213
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 86.154 96.150
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.932 2.297
Udbytterialt 88.086 98.447
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -164.940 80.448
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.266 -2.205
Valutakonti 1.456 -11.809
@vrige aktiver/passiver 83 -87
Handelsomkostninger -1.478 -1.963
Kursgevinster og -tabialt -163.613 64.385
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.534 -2.588
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 55) 624
Handelsomkostningeri alt -1.478 -1.963
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

9.Investorernes formue

Investorernes formue primo 19.877.343 2.807.951 38.802.063 5.618.443
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser o] -409.473 o] -310417
,CEn'dmpg1 }Jdbeta]t udlodning pga. 0 10 o 62.076
emission/indlesning

Emissioneri aret GB10EEE 401.326 2.074.420 281.777
Indlesningeri aret -486.546 -63.454 -20.999.140 -2.971.068
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag o] 6] o] 2.772
Foreslaet udlodning 0 227.017 0 409.473
Overforsel af periodens resultat 0 -336.285 0 -285.178
Overfort til udlodning neeste ar 0 758 0 71
Investorernes formuei alt 22.701.650 2.627.831 19.877.343 2.807.951
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,4 984
Qvrige finansielle instrumenter 0,3 0,7
Finansielle instrumenteri alt 96,8 99,1
@vrige akiver og passiver 3,2 0.9
lalt 100,0 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.

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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USA Low Volatility - Accumulating KL

Investerer i aktier i selskaber, der er hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i USA. Portefeljen sammenseaettes med henblik pa at opna en lavere risiko end
markedsrisikoen. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarkipct Merafkasti pct
USA Low Volatility - Accumulating KL 17-07-2008 usb -3,73 - -
Afdeling / Klasse Evaluering

USA Low Volatility - Accumulating KL

Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og
konkurrenter. Vores forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.

Profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret Informationsteknologi 17,7% Sharpe Ratio 0,72
Akkumulerende Finans 16,3% Standardafvigelse 8,77
Introduceret: Juli 2008 Varige forbrugsgoder/service 15,2% Tracking error 8,77
Risikoindikator [1-7]: 4 Dagligvarer 12,2% Information Ratio 0,84

Intet benchmark Sundhed 10,8%
Fondskode: DKO0O60143485 Forsyning 6,4%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 5,9%
Ejendomsselskaber 5,7%
Energi 5,3%
Qvrige 4,4%
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USA Low Volatility - Accumulating KL

Afdelingsberetning

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens generelle afsnit
"Investeringsmarkederne i 2018", "Overordnede forventninger til
Investeringsmarkederne i 2019" og "Risici samt risikostyring" for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingen i 2019 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 naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overaordnede 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 sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investereri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller som
har hovedaktivitet i USA, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold
til amerikanske aktier. Portefeljen sammenseettes med henblik pa at opna en
lavere risiko end markedsrisikoen. Den defensive investeringsstrategi
forventes at medfere, at afdelingen stiger mindre end det amerikanske marked,
nar dette stiger - og omvendt, at afdelingen falder mindre, nar det amerikanske
marked falder. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa valg af enkeltaktier.

Markedet

Der var stigningeri 5 ud af 11 sektorer i benchmark. Det sterste bidragi
benchmark kom fra Sundhed og IT, efterfulgt af Forsyning og Forbrugsgoder.
Energi og materialer udviste de staerste fald henover aret. Endvidere var der
negative afkast fra Finans-, Konsument varer- og Industriselskaber. De sékaldte
veekstaktier klarede sig bedre end value-aktier. Small cap aktier havde et meget
sveert ar, mens lav volatile og momentum aktier klarede sig bedre. Der var i
lebet af aret store udsving i den relative performance af de forskellige faktorer.

Det amerikanske aktiemarked toppede i september 2018 ogi fijerde kvartal
2018 faldt markedet betydeligt tilbage, seerligt i december 2018, som var den
veerste december maned i mange ar. Markedet blev positivt drevet af gode
resultater fra hovedparten af selskaberne, god ekonomisk veekst og

risikovillighed blandt investorerne. Der var perioder med forhejet kursudsving
seerligt grundet handelskrig og politisk relateret bekymringer. Mod slutningen
af 2018 skiftede stemningen til en mere pessimistisk drevet af fortsat politisk
uro i USA, bekymring om aftagende vaekst og udsigten til stigende renter.
Olieprisen faldt ogsa markant gennem aret. Veekst og momentum aktierne
klarede sig bedst frem til efteraret 2018, hvor de korrigerede vassentligt. |
efteraret var det iseer de mere defensive aktier, som klarede sig godt.

Vurdering af resultatet
Afdelingen harintet benchmark, da der ikke findes et velegnet benchmark, der
afspejler investeringerne.

Formalet med afdelingens strategi er at minimere afkastudsvingene, herunder
at minimere eventuelle tab. Afdelingen var derfor investeret i defensive aktier.
Det amerikanske aktiemarkedet steg frem mod september hvor det toppede.
Herefter fulgte en sterre korrektion i fijerde kvartal. Afdelingens performance
svingede over aret. | begyndelse af aret kunne strategien ikke felge med
markedet som var drevet af vaekstselskaberne, meni efteraret hvor markedet
satte sig gav strategien et bedre afkast end markedet idet de defensive aktier
klarede sig godt. Set over hele aret gav afdelingen et bedre afkast end det brede
markedet.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle aktiemarkeder
som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes pengepolitiske
ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

For 20189 er det forventningen, at afdelingen opnar et mindre afkast end
markedet. Derved er der overensstemmelse mellem afdelingens risici ved
markedsudviklingen, vores generelle forventninger til marked og vores
forventninger til afdelingen afkast.
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USA Low Volatility - Accumulating KL

1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 40 17
2 Renteudgifter -1 0 Likvide midler
3 Udbytter 6.219 4.527 Indestéende i depotselskab 1.464 2.420
Renter og udbytteri alt 6.259 4.544 Likvide midleri alt 1464 2420
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandg]e -2.571 -2.617 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 127.129 124.569
Valutakonti . 145 -22d Kapitalandeleialt 127.129 124.569
@vrige aktiver/passiver 3 -4
5 Handelsomkostninger -45 -36 Andre aktiver
Kursgevinster og-tabialt -2.468 -2.877 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. &2 193
Aktuelle skatteaktiver 17 21
Indteegteri alt 3.791 1.667 Andre aktiveri alt 342 214
6 Administrationsomkostninger -1.619 -1.576 Aktiverialt 128936 127203
Resultat fer skat 2.172 91
7 Skat -444 -408 Passiver
8 Investorernes formue 128.861 127.133
Arets nettoresultat 1.728 -317
Anden geeld
Overfort til formuen 1.728 317 Skyldige omkostninger 74 70
Anden geeldialt 74 70
Disponereti alt 1.728 -317

Passiverialt 128.936 127.203
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USA Low Volatility - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Neogletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Afkast i USD [pct.] 373 1341 13,46 1,35 10,93
Sharpe Ratio i USD 0,72 1,18 0,99 1,30 1,73 6. Administrationsomkostninger
Indre veerdi [USD pr. andel] 220,19 228,71 201,66 177,73 175,36 .
Nettoresultat [t.DKK] 1.728 317 17.987 14529 23.810 Gebyrer til depotselskab 0 0 1 0
Administrationsomkostninger [pct.] 124 124 124 124 125  Managementhonorar 1.397 0 1378 0
Aop 1,30 1,30 1,30 1,31 1,31 Fast administrationshonorar 222 0] 197 0
Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -
Omseetningshastighed [antal gange] 0,94 057 0,49 051 0,23 | alt opdelte adm.omk. 1619 0 1.576 0
Investorernes formue [t.DKK] 128.861 127.133 127.450 109462 115121 s : s s
Antal andals 59650 86650 89650 89650 106881 Administrationsomkostningeri alt 1.619 1.576
Styksterrelse i USD 100 100 100 100 100
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter 7.Skat
Indestaende i depotselskab 40 17 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 444 408
Renteindteegteri alt 40 17 Skatialt 444 408
2.Renteudgifter 31.12.2018 31.12.2017
Andre renteudgifter 1 0 1.000 DKK 1.000 DKK
Renteudgifterialt 1 0 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
8. Investorernes formue
3.Udbytter Investorernes formue primo 89.650 127.133 89.650 127.450
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.219 4.527 Overfersel af periodens resultat 0] 1.728 0] -317
Udbytterialt 6.219 4527 Investorernes formuei alt 89.650 128.861 89.650 127.133
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2571 2617 Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Valutakonti 145 -220
@vrige aktiver/passiver 3 -4 Finansielle instrumenteri pct.
Handelsomkostninger -45 -36 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,7 98,0
Kursgevinster og-tabi alt -2.468 -2.877 Finansielle instrumenter i alt 98,7 98,0
@vrige akiver og passiver 1,3 2,0
lalt 1000 1000
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -45 -36 Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
Handelsomkostninger i alt a5 36 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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Fwllesnoter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for 2018 afleegges efter lov om investeringsforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i forhold til arsrapporten for 201 7.

Preesentation af regnskabstal

Tal eriresultatopgerelse, balance og noter praesenteret i hele 1.0001 den
aktuelle valuta, som afdelingen eller andelsklassen udarbejdes i. Sumtal er
angivet som de faktiske tal afrundet til hele 1.000, hvilket kan medfere
afrundingsdifference ved efterregning af sumtal.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder
indregnes vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for at opnéa periodens indtjening. Dog
overferes handelsomkostningerne i forbindelse med keb og salg af finansielle
instrumenter forarsaget af emission ogindlesning i afdelingen til
Investorernes formue.

Aktiver bliver indregnet i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets veerdi kan méles
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan méles
palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi.
Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til
oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet
udarbejdes, hvis - og kun hvis - oplysningerne bekreefter eller afkreefter
forhold, som er opstaet senest pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Renter og udbytter

Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og af indestaende i
depotselskabet samt af indestaende i andre pengeinstitutter.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter.

Rursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som urealiserede gevinster
og tab péa aktiver og passiver.

For obligationer og kapitalandele opgeres de realiserede kursgevinster og -tab
som forskellen mellem dagsveaerdi pa salgstidspunktet og dagsveerdien ved
arets begyndelse eller dagsveerdi pa anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse i
regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab bliver opgjort som
forskellen mellem dagsveerdien pa balancedagen og dagsveerdien ved arets
begyndelse eller dagsveerdi pa anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse i
regnskabsaret. For udlante aktier opgeres kursgevinster og -tab pa samme vis.

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i
resultatopgerelsen under afledte finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger feres alle direkte omkostninger i forbindelse med
handel med finansielle instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opgeres
eksakt, eksempelvis fordi de erinkluderet i spread, indregnes i det omfang, 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, overferes dog til »Investorernes formue«. Den
sidstnaevnte del er opgjort som den andel, provenuet af emissionerne og
indlesningerne udger af kursveerdien af de samlende handler.

Administrationsomkostninger

»Afdelingsdirekte omkostninger« bestar af de omkostninger, som kan henferes
direkte til den enkelte afdeling. »Andel af feellesomkostninger« er afdelingernes
andel af de udgifter, der vedrerer to eller flere afdelinger. Fordelingen sker
under hensyntagen til sterrelsen af afdelingernes formue.

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt
for portefeljeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens
afdelinger bestar af et administrationshonorar og et managementhonorar i
henhold til seerskilt aftale med Danske Invest Management A/S.

»Managementhonorar« udger palignede omkostninger i henhold til saerskilt
aftale med Danske Invest Management A/S vedrerende portefeljeradgivning/-
forvaltning samt formidling.
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»Fast administrationshonorar« udger palignede omkostninger i henhold til
seerskilt aftale med Danske Invest Management A/S vedrerende
administration. Administrationshonoraret inkluderer bl.a. udgifter til
bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depotbanken for
depotselskabsopgaven m.v.

Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det »faste
administrationshonorar« oplyses under feellesnoter.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling, friholdes moderafdelingen for
en raekke betalinger for at undga dobbeltbetaling for samme ydelse. Der
overferes et beregnet beleb i moderafdelingen fra »Kursgevinster og -tab pa
investeringsbeviser« til MAdministrationsomkostninger«. Denne overfersel
svarer til den andel af datterafdelingens administrationsomkostninger, som
moderafdelingen indirekte betaler, og som umiddelbart indgar i »Kursgevinster
og -tab painvesteringsbeviser«. Dette overferte beleb medtages ikke under
administrationsomkostninger, nar udlodningen geres op.

Skat

Skatindeholder udbytteskat og renteskat, der er tilbageholdt i udlandet, og
som ikke kan refunderes. Indregningen er baseret pa en aktuel vurdering af de
enkelte landes skatteregler og praksis.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til
minimumsudlodning i Ligningslovens §16 C.

»Til radighed for udlodning« opgeres saledes at, i det omfang den pageeldende
afdeling/andelsklasse har indkomst af den pagaeldende art, foretager
afdelingen/andelsklassen udlodning pa grundlag af de i regnskabsaret

e indtjente renter, renteudgifter pa fordringer samt vederlag for udlan af
veerdipapirer,

e indtjente udbytter fratrukket indeholdt udbytteskat samt lantagers
betaling til 1dngiver af dennes manglende udbytte ved aktieudlan,
Tilgodehavende udbytteskat indgéari grundlaget efter modtagelse.

e realiserede kursgevinster/-tab pa kapitalandele (kursgevinster pa
kapitalandele, som beskattes efter aktieavancebeskatningslovens §19,
beregnes dog efter lagerprincippet],

e realiserede kursgevinster /-tab pa obligationer og skatkammerbeviser,

realiserede kursgevinster/-tab pa valutakont,

e kursgevinster/-tab ved afdelingens anvendelse af afledte finansielle
instrumenter, beregnet efter lagerprincippet.

Realiserede tab indgar saledes i afdelingernes/andelsklassernes udlodning,
hvorved det udlodningspligtige beleb kan blive negativt. Den samlede negative
udlodning for en afdeling/andelsklasse overferes i sa fald til fremfersel i

efterfelgende ars udlodning. Medmindre afdelingen/andelsklassen har
vedteegtsbestemt tabsbegrasnsning.

Inden udlodning fragar afdelingens/andelsklassens
administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten bliver beregnet som belabet til radighed for udlodningi
procent af den cirkulerende kapital i afdelingen/andelsklassen pa
balancedagen. Den beregnede procent nedrundes i overensstemmelse med
Ligningslovens §16 C til neermeste 0,10.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og udlodningen
tilleegges/fradrages den pagaeldende afdelings/andelsklasses formue.

»Overfert til udlodning neeste ar« bestar af restbelebet efter nedrunding af »Til
radighed for udlodningk.

Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at udlodningsprocenten er af
samme sterrelse for og efter emission og indlesning.

VVed emission beregnes udlodningsreguleringen som en andel af det belab, der
er til radighed for udlodning p& emissionsdagen. Andelen beregnes som
emissionens nominelle vaerdi i forhold til den cirkulerende kapital. En del af det
ved emissionen indbetalte beleb anvendes saledes til udbetaling af udlodning.
Ved indlesning foretages beregning, som pa tilsvarende vis nedbringer
udbetalingen af udlodning.

»Overfert til udlodning fra sidste ar« bestar af nedrundingen af
udlodningsbelebet fra sidste ar.

Balancen
Likvide midler

Likvide midler indeholder indlanskonti i pengeinstitutter, som er til fri
disposition. Likvide midler i fremmed valuta males til noterede valutakurser pa
balancedagen.

Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer) males til dagsveerdi.
Dagsveerdien fastsasttes som udgangspunkt til lukkekursen pa balancedagen,
eller hvis en sadan ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der ma antages
bedst at svare hertil. Safremt der ikke foreligger en officiel kurs, fastlaegges
dagsveerdien ved hjeelp af almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesmetoder.

For afdelinger med investeringsbeviser, hvor foreningens administrator har
fuld indsigt i sammenseaetningen af afdelingens underliggende finansielle
instrumenter (fund of fund), males dagsveerdien af de underliggende
investeringsbeviser til indre vaerdi.
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Finansielle instrumenter indgar og udtages pa handelsdagen

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Afledte finansielle
instrumenter med positiv dagsveerdi indgar under aktiver, og hvis de har
negativ dagsveerdi under passiver. ZEndring i dagsveerdi indregnes i
resultatopgerelsen under »Kursgevinster og -tab«.

Andre aktiver
Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

e »Tilgodehavende renter« bestdende af periodiserede renter pa
balancedagen.

e »Tilgodehavende udbytte« bestaende af udbytter deklareret fer
balancedagen med afregning efter balancedagen.

e »Mellemveerende vedrerende handelsafvikling« bestdende af veerdien
af provenuet fra salg af finansielle instrumenter, fra udtrukne
obligationer samt fra emissioner fer balancedagen, hvor betalingen
sker efter balancedagen. Der foretages modregning i tilsvarende beleb
omtalt under »Anden geeld« pr. modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

e »Aktuelle skatteaktiver« bestdende af refunderbar udbytteskat og
renteskat tilbageholdt i udlandet.

Investorernes formue

»Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser« bestar af den
foresldede udlodning pr. 31. december aret fer beregnet som
udbytteprocenten ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december aret for.

»ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning« bestar af forskellen
mellem den efter generalforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af den
pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og udlodningen beregnet pr. 31.
december aret for.

Anden geld

»Anden geeld« males til dagsveerdi.

»Mellemveerende vedrerende handelsafvikling« bestar af vaerdien af provenuet
fra keb af finansielle instrumenter samt fra indlesninger fer balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Der foretages modregning i
tilsvarende beleb omtalt under »Andre aktiver« pr. modpart pr. dag,
betalingerne forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen under »Kursgevinster og -tab«.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs.
Veerdipapirbeholdninger, likvide midler og tilgodehavender i fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for veerdipapirbeholdningens anskaffelse eller
tilgodehavendets opstéen indregnes i resultatopgerelsen under
»Kursgevinster og tabg.

Afdelinger med andelsklasser

Visse afdelinger udbydes i flere andelsklasser i forskellige valutaer. En sadan
afdeling bestar saledes af en feellesportefolje, hvor der foretages den for
andelsklassernes feelles investering i veerdipapirer og afholdes omkostninger
afledt heraf. Hertil kommer andelsklassernes klassespecifikke transaktioner
fra valutaafdeekning, bankkonti samt omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen samt noter til de
enkelte andelsklasser.

Negletallene vedrerende afkast, indre veerdi, omkostninger og antal andele
beregnes for de enkelte klasser. | de tilfelde, hvor en klasse ved etableringen
videreferer den pagaeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal
med historikken.

Nogletal
Afkast

Beregnes séaledes:

(((Indre veerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning]/Indre veerdi primo aret] -
1)x 100.

Geninvesteret udlodning = Udlodning i kroner pr. andel x Indre veerdi
ultimo/Indre veerdi umiddelbart efter udlodning.



256 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest Select

Benchmarkafkast

Benchmarkafkast er en opgerelse af udviklingen i det benchmark
(markedsindeks), som afdelingen maler sigimod. Dette afkast indeholderi
modsaetning til afdelingernes afkast ikke administrationsomkostninger.

Indre verdi
Beregnes som Investorernes formue/Cirkulerende andele og udtrykker
veaerdien pr. andel.

Udlodning

Udlodningi pct. beregnes som Foreslaet udlodning i pct. + Udbetalt
acontoudlodning i pct.

Foreslaet udlodningi pct. = Foreslaet udlodning/Cirkulerende kapital.

Udlodningi kroner pr. andel = Udlodningi pct. x Andelenes styksterrelse/100.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som Administrationsomkostningerne/Investorernes gennemsnitlige
formue x 100.

Som »Administrationsomkostninger« anvendes den tilsvarende post i
resultatopgerelsen, og »Investorernes gennemsnitlige formue« er beregnet
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi opgjort dagligt.

AOP
Beregnes som summen af felgende fire elementer:

Administrationsomkostninger i pct. omregnet til helarsniveau. For at opna
ensretning med AOP i Central Investorinformation anvendes fra og med 2012
de aktuelle satseri stedet for de realiserede omkostninger for de afdelinger,
derilebet af aret har aandret satser, Sammenligningstal er ikke tilrettede.

Direkte handelsomkostninger ved lebende drift opgjort i pct. af den
gennemsnitlige formue omregnet til helarsniveau.

1/7 af det maksimale emissionstillaeg som det fremgar af det geeldende
prospekt.

1/7 af det maksimale indlesningsfradrag som det fremgéar af det geeldende
prospekt.

Indirekte handelsomkostninger

De estimerede indirekte omkostninger beregnes som de totale
handelsomkostninger fratrukket den deekning af handelsomkostningerne, der
er en folge af emissioner og indlesninger. Desuden fratraekkes de direkte
handelsomkostninger, som allerede indgar i AOP. | de totale

handelsomkostningerindberegnes - ud over de direkte omkostninger - ogsa et
estimeret kurspeend for hver handel.

Omsetningshastighed i antal gange

Opgeres som ([Veerdi af keb +Veerdi ved salg)/2)/Investorernes
gennemsnitlige formue.

Veerdi af keb og veerdi af salg opgeres som ovenneevnte »Kursvaerdi af keb og
salg af veerdipapirer« korrigeret for regnskabsarets emissioner og
indlesninger, udbetalte udbytter og likviditet fra driften m.m., séledes at
»(Veerdi af keb +Veerdi ved salg)/2« svarer til handel som felge af
portefeljepleje.

Investorernes gennemsnitlige formue opgeres som beskrevet under
»Administrationsomkostninger i pct.«

Nogletal for risiko

Disse nogletal beregnes, pa naer Active Share, fra afdelingernes start over en
periode pa maksimum tre ar, dog kun for afdelinger som har eksisteret i
mindst 36 maneder. Sharpe Ratio og Standardafvigelse beregnes bade for de
pageeldende afdelinger og deres benchmark. Active Share beregnes pa
statusdagen.

Sharpe Ratio er et matematisk udtryk for merafkastet af en investering i
forhold til risikoen. Beregnes som det historiske afkast minus den risikofri
rente (merafkastet) divideret med standardafvigelsen pé& merafkastet.

Standardafvigelse er et statistisk udtryk for udsving i afkastet.

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

Information Ratio er et matematisk udtryk for forholdet mellem merafkastet og
risikoen af en investeringsportefelje i forhold til et benchmark. Negletallet
udtrykker, hvor meget ekstraafkast en investor har opnaet ved at patage sig en
given risiko i forhold til benchmark.

Active Share er et mal for, hvor stor en andel af portefeljien der ikke er
sammenfaldende med det valgte benchmark. Dette negletal viser et
ojebliksbillede pa statusdagen.

Risikoindikatoren er et udtryk for den typiske sammenhaeng mellem risikoen
ved og afkastmuligheder af investeringen. Placeringen pa indikatoren er
bestemt af udsvingene i afdelingens indre veerdi de seneste fem ar og/eller
repraesentative data. Store historiske udsving er lig med hej risiko og sma
udsving er lig med en lavere risiko. Tallet kan svinge mellem 1 og 7.
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Foreningens vaesentligste
aftaler

Her beskrives de vaesentligste aftaler, som foreningen eller foreningens
investeringsforvaltningsselskab péa foreningens vegne har indgaet pr. 31.
december 2018.

Aftale om administration

Foreningen harindgaet aftale med sit investeringsforvaltningsselskab, Danske
Invest Management A/S ([DIMA), om, at selskabet varetager den daglige
ledelse og administration af foreningen i overensstemmelse med lovgivningen,
Finanstilsynets retningslinjer, foreningens vedtaegter og anvisninger fra
foreningens bestyrelse, herunder investeringsrammer for de enkelte
afdelinger.

Aftalen indebaerer, at DIMA foruden at sta for den lebende drift af foreningen
bl.a. kan indga aftaler med parteriind- og udland om portefeljeradgivning/-
forvaltning vedrerende foreningens afdelinger samt om distribution af
foreningsandele.

Som honorar herfor betaler hver afdeling en samlet
administrationsomkostning. Honoraret bestéar af to dele: en del
(administrationshonorar) som udger betaling for de lebende
driftsomkostninger m.v., herunder depotbankydelsen, og en del
(managementhonorar) som udger betaling for portefeljeradgivning/-forvaltning
og formidling af andele. Det bemeerkes, at der fra 2017 er oprettet en raekke
andelsklasser, for hvilke foreningen ikke betaler formidlingsprovision. De
neevnte andelsklasser er betegnet w-klasser. Begge komponenter beregnes
ud fra den enkelte afdelings gennemsnitlige formue. Satserne fremgar af
afdelingernes geeldende prospekt, der kan findes pa hjemmesiden
danskeinvest.dk.

Eventuelle yderligere omkostninger til vaesentlige, seerlige opgaver palagt af
myndigheder, bestyrelsen eller generalforsamlingen betales direkte af den
eller de bererte afdelinger.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen harindgaet aftale med Danske Bank om, at banken som
depotselskab forvalter og opbevarer vaerdipapirer og likvide midler seerskilt for
hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med den til enhver tid
geeldende lovgivning samt Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de
heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser.

Omkostningen hertil afholdes af DIMA, idet afdelingernes
administrationshonorar omtalt ovenfor ogsa deekker betaling for denne ydelse.

Aftale om formidling af investeringsbeviser

DIMA hari overensstemmelse med ovennasvnte administrationsaftale indgaet
aftale med Danske Bank om, at banken varetager formidling af foreningens
andele gennem Danske Bank og andre distributereriind- og udland. Aftalen
med Danske Bank indebeaerer endvidere, at banken via sin investeringslinje
yder radgivning til investorer hjemmeherende i pengeinstitutter, som ikke har
indgdet formidlingsaftale vedrerende foreningen.

Omkostningen hertil afholdes af DIMA, idet afdelingernes
managementhonorar omtalt ovenfor ogsa deskker betaling for denne ydelse.

Aftaler om portefoljeradgivning og -forvaltning m.v.

DIMA hari overensstemmelse med ovennaevnte administrationsaftale indgéet
aftale med Danske Bank Asset Management om ydelse af portefeljeradgivning.
Danske Bank Asset Managements hovedvirksomhed er kapitalforvaltning.
Aftalen indebaerer, at Danske Bank Asset Management yder radgivning til
DIMA om transaktioner, som Danske Bank Asset Management anser for
fordelagtige som led i portefeljestyringen. De enkelte forslag til investeringer,
som skal ligge inden for de rammer og retningslinjer, der bl.a. er fastsat i den
enkelte afdelings investeringspolitik, skal forelaegges
investeringsforvaltningsselskabets investeringsafdeling, som tager stilling til
om ogi hvilket omfang, de skal feres ud i livet.

DIMA har endvidere indgéet portefeljeforvaltningsaftaler med et antal
portefeljeforvaltere. | tilknytning hertil udarbejder Danske Bank Asset
Management beslutningsgrundlag for udveelgelse og eventuel udskiftning af,
opfelgning pa og rapportering vedrerende portefeljeforvaltere. Desuden
foretager Danske Bank Asset Management valutaveksling og -sikring i det
omfang, det er relevant for afdelingerne.

Omkostningerne til portefeljeradgivning og -forvaltning aftholdes af DIMA, idet
afdelingernes managementhonorar omtalt ovenfor ogsa deeskker betaling for
denne ydelse.

Aftale om prisstillelse i markedet

DIMA har med Danske Bank indgaet aftale om, at banken i bl.a. NASDAQ
Copenhagens handelssystemer og i bankens strakshandelssystem lebende -
med forbehold for saerlige situationer - stiller priser for afdelingernes
foreningsandele med det formal at fremme likviditeten ved handel med
beviser. Prisstillelsen skal ske med savel kebs- som salgspriser og pa
baggrund af aktuelle emissions- og indlesningspriser.

Omkostningen hertil afholdes af DIMA, idet afdelingernes
administrationshonorar omtalt ovenfor ogsa deekker betaling for denne ydelse.
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Aftaler om handel med verdipapirer

Et element i aftalerne med Danske Bank Asset Management er vilkarene for
veerdipapirhandler i forbindelse med den lebende pleje af de enkelte
portefeljer. Handlerne placeres hos savel Danske Banks handelsfunktioner
som hos andre bankers handelsfunktioner, jf. omtalen under »Omkostninger«.

Handlerne sker til priserne i det professionelle/institutionelle marked iind- og
udland med tilleeg respektive fradrag af eventuel kurtage hos
handelsfunktioner, skatter, udenlandske omkaostninger, afviklingsgebyrer og
lign.

Tilsvarende vilkar geelder ved andre portefeljeradgiveres/-forvalteres
gennemforelse af veerdipapirhandler.

Handelsomkostningerne - kurtage og eventuelle kursspreads m.v. - indgér ikke
i afdelingernes arlige administrationsomkostninger, men er typisk et tilleeg til
prisen ved afdelingernes keb og et fradrag i prisen ved afdelingernes salg af
veerdipapirer. Belebene indgar i resultatopgerelsen i kategorien
»Kursgevinster og -tab« under posten yHandelsomkostninger«.
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Supplerende oplysninger om
anvendelse af derivater

Derivater anvendes som led i afdelingernes pleje af portefeljen.

Derivaterne optages til nettoveerdi i afdelingernes balancer og afkastet indgar
som beskrevet under anvendt regnskabspraksis.

Som supplerende oplysninger til afdelingernes anvendelse af derivateri
balancen og resultatopgerelsen, angives her derivaternes underliggende
eksponering, oplysning om sikkerhedsstillelse samt oplysning om modparter
forbindelse med afdelingernes handel med derivater.

Modparter som foreningens afdelinger handler derivater med
Danske Bank A/S, Nordea Bank AB, JP Morgan, Goldman og SEB.

Valutaterminsforretning

Eksponering pr. 31.12.2018

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL 1.000 DKK
DKK 324.783
EUR -324.871
Flexinvest Globale Obligationer KL 1.000 DKK
DKK 8.012.628
EUR -4.908.515
GBP -12.059
NOK -4.785
SEK -34.664

usb -3.017.341

Flexinvest Korte Obligationer KL

1.000 DKK

DKK 2.628.006
EUR -1.563.136
GBP -11.121
NOK -27.358
SEK -134.139
usb -896.398
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL 1.000 DKK
CAD -15.603
CHF -30.525
DKK -12.062
EUR -45.548
GBP -52.014
HKD -20.532
JPY -19.931
NOK 453.164
SEK -9.385
SGD -9.895
usb -247.816
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL 1.000 DKK
DKK 90.663
EUR 29.174
usb -119.042
US High Yield Bonds KL 1.000 DKK
DKK 935.027
usb -928.813
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Futures Global Equity Solution 2 - Akkumulerende KL 1.000 EUR
Underliggende eksponering pr. 31.12.2018 Likvide midler 3.242
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL 1.000 DKK |altisikkerhed 3.242
Kebte rentefutures, underliggende eksponering 42.956
Solgte rentefutures, underliggende eksponerin 19.711 . . .
s - ponering Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted Markedsveerdi Markedsveerdi
Flexinvest Globale Obligationer KL 1.000 DKK KL 2018 2017
Kebte rentefutures, underliggende eksponering 432.067 1.000DKK 1.000 DKK
Solgte rentefutures, underliggende eksponering 216.820 0,25 DANSKE BANK EUR 28/11-2017/2022 0 1.843
0,75 DANSKE BANK A/S 02/06-2016/2023 2.217 1.885
Solgte rentefutures, underliggende eksponering 2.877.883 2,75 DANSKE BANK FRN 19/5-2014/2026 1531 1.590
lalt 5.188 5.318
Global Equity Solution 2 - Akkumulerende KL 1.000 DKK - - - -
Flexinvest Aktier KL Markedsvaerdi Markedsveerdi
Kebte aktiefutures, underliggende eksponering 50.648 2018 2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Danske Bank 152.288 210.684
o . . lalt 157.476 216.002
Netto position af sikkerhed
Sikkerhed vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort pr. 31.12.2018 Flexinvest Korte Obligationer KL g"g;kse‘js"aerd" g'g;k?‘“'ds"aerd"
1.000 DKK 1.000 DKK
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL 1.000 DKK
Likvide midler 491 DANSKE BANK FRN PERP 11/2016 4.826 5.388
| alti sikkerhed 491 0,75 DANSKE BANK A/S 02/06-2016/2023 2.586 0]
5,75 DANSKE BANK CALL/PERP 2510 2.020
Flexinvest Globale Obh'gationer KL 1.000 DKK DANSKE BANK FRN PERP/CALL 4.125 4661
Likvide midler 10.577 DANSKE BANK FRN 4/10-2013/2023 0 6.884
| alti sikkerhed 10.577 lalt 14.047 18.953
Flexinvest Korte Obligationer KL 1.000 DKK
Likvide midler 24.887
| alti sikkerhed 24.887
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Online Global Indeks KL Markedsveerdi Markedsveerdi
Flexinvest Globale Obligationer KL Markedsveerdi Markedsveerdi 2018 2017
2018 2017 1.000 DKK 1.000 DKK
1.000 DKK 1.000 DKK
Danske Bank 40 75
DANSKE BANK FRN PERP 11/2016 1.930 2.155 lalt 40 75
0,75 DANSKE BANK A/S 02/06-2016/2023 26.232 3.393
0,875 DANSKE BANK A/S 9/5-2018/2023 8.637 0 PP Pension Aktieallokeringsfond - AccumulatingKL | Markedsveerdi Markedsveerdi
2018 2017
2,75 DANSKE BANK FRN 19/5-2014/2026 10.338 1.192 1.000 DKK 1.000 DKK
5,75 DANSKE BANK CALL/PERP 3.312 4.039
Danske Bank 2.844 5.668
0,25 DANSKE BANK EUR 28/11-2017/2022 0 4.054
lal 2.844 .
DANSKE BANK FRN PERP/CALL 0 1.695 alt 8 >.668
Ialt 50.449 16.528 Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL Markedsveerdi Markedsveerdi
2018 2017
Global Equity Solution 2 - Akkumulerende KL Markedsvaerdi Markedsvaerdi 1.000 DKK 1.000 DKK
2018 2017
1.000 DKK 1.000 DKK DANSKE BANK SDO FRN 1/7-2019 757 0
Danske Bank 0 806 Ialt 757 0
lalt 0 806
Global Equity Solution - Akkumulerende KL Markedsveerdi Markedsveerdi
2018 2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Danske Bank 1.242 2.492
lalt 1.242 2492
Global Equity Solution KL Markedsveerdi Markedsveerdi
2018 2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Danske Bank 1.425 2.850
lalt 1.425 2.850
Global Restricted KL Markedsveerdi Markedsveerdi
2018 2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Danske Bank 422 614
lalt 422 614
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Revisionshonorar

Revisionshonorar

Foreningens samlede udgift til revisioni 1.000
DKK
Revisionshonorar, Ernst & Young

Erkleeringsopgaver med sikkerhed, Ernst &
Young
Honorar for andre ydelser, Ernst & Young

Det samlede honaorar for arbejdet i foreningen
til Ernst & Young

2018

358
102

455
915

2017

323
262

0
585

Honorar for erklaeringsopgaver med sikkerhed og andre ydelser udgeri
alt 557 tkr. for 2018, som omfatter erklaering pa prospekter, erkleering
pa afviklingsregnskaber og assistance i forbindelse med tilbagesegning

af udbytteskat.
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Bestyrelseshonorar

Bestyrelseshonorar

Foreningens samlede udgift til bestyrelseshonorar i
1.000 DKK
Foreningens samlede udgift til bestyrelseshonorar

2018 | 2017

465

467
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Finanskalender 2019

Finanskalender 2019

14. marts 2019 Bestyrelsen behandler arsrapporten for
2018, som efterfelgende offentliggeres.

24.april 20189 Ordineer generalforsamling

28. august 20189 Bestyrelsen behandler halvarsrapporten for

2019, som efterfelgende offentliggeres.

Pa www.danskeinvest.dk offentliggeres hver maned ureviderede
beholdningslister, afkastoplysninger, faktasider m.v.
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Valutakoder

Valutakoder

Euro EUR
Amerikanske dollar usbD
Britiske pund GBP
Svenske kroner SEK
Norske kroner NOK
Schweiziske franc CHF
Canadiske dollar CAD
Japanske yen JPY
Australske dollar AUD

New Zealandske dollar NZD
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Rreditvurderingsbureauernes
rating-skala

Kreditvurderingsbureauernes rating-skala

Standard & | Moody's Kreditkvalitet Investment/speculative

Poors

AAA Aaa Hojeste Investment grade
kreditkvalitet (hej kreditkvalitet)

AA+ Aal Meget haj

AA Aa2 kreditkvalitet

AA- Aa3

A+ Al Hej kreditkvalitet

A A2

A- A3

BBB+ Baal God kreditkvalitet

BBB Baa2

BBB- Baa3

BB+ Bal Spekulativ Speculative grade

BB Ba2 (lav kreditkvalitet]

BB- Ba3

B+ Bl Hejt spekulativ

B B2

B- B3

CCC+ Caal Hej udfaldsrisiko

CCC Caa2

CCcC- Caa3

CC Ca

Cc C

D - Hej udfaldsrisiko
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Investeringsforeningen
Danske Invest Select
Parallelvej 17

2800 Kgs. Lyngby

www.danskeinvest.dk
danskeinvest@danskeinvest.com


http://www.danskeinvest.dk/
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