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Ledelsens beretning

Sadan gik det pa de finansielle
markeder i 2022

Global ekonomi

Efter flere ar domineret af Covid-19 var inflation det vigtigste tema for global
ekonomii 2022. Den steg hurtigere og mere, end de fleste havde forudset. |
USA og Danmark néede inflationen de hejeste niveauer siden begyndelsen af
1980’erne ogi Tyskland de hejeste niveaueri omkring 70 ar. Det medferte en
historisk aggressiv stramning af centralbankernes pengepolitik, som sendte
renterne stejltivejret.

Der var mange arsager til den store stigning i inflationen, herunder
udfordringeri de globale forsyningskeeder og stigende energi- og
fedevarepriser bl.a. som felge af krigen i Ukraine. Derudover har genabningen
af ekonomien efter Covid-19-pandemien fert til udbredt mangel pa
arbejdskraft, deriseer i USA sendte lenningerne i vejret.

Samlet set udmentede det sigi eninflation langt over centralbankernes
inflationsmal omkring 2 pct., og centralbankerne forhejede derfor renterne
markant i 2022 for at deempe den ekonomiske aktivitet og dermed fa
inflationen under kontrol. Centralbankerne signalerede i lebet af aret en staerk
villighed til at stramme pengepolitikken s& meget som nedvendigt for at fa
inflationen ned - ogsa selv om det i veerste fald sendte ekonomien i recession.
De pengepolitiske stramninger resulterede i aftagende vaekst og tiltagende
frygt for, at inflationens udhuling af kebekraften og de stigende renter ville
udmente sigi en global recession.

Herunder felger en kort sammenfatning af udviklingen i de sterste ekonomier:

USA: Lenpres bidrog til store renteforhejelser

Amerikansk ekonomi vari mindre grad end europaeisk ekonomi pavirket af
krigen i Ukraine og de heje energipriser, og takket veere et staerkt
arbejdsmarked og et hejt opsparingsniveau var de amerikanske forbrugere
generelt forholdsvist godt stillet i 2022 og med til at understotte veeksteni
USA. Hej inflation udleste imidlertid en reekke meget markante
renteforhejelser fra den amerikanske centralbankilebet af aret, og de ledende
renter steg fra omkring 0-0,25 pct. til 4,25-4,50 pct. Trods
renteforhejelserne var det meget stramme amerikanske arbejdsmarked ved

udgangen af 2022 fortsat udfordret af lenpres, der var med til at holde
inflationen over det enskede niveau.

EUROPA: @konomien led under heje energipriser

Europeeisk ekonomi var meget pavirket af heje energipriser, der pressede
bade husholdninger og virksomheder. Det var ikke mindst tilfeeldet for Europas
sterste og vigtigste skonomi - den tyske ekonomi - som har vaeret meget
afhaengig af naturgas fra Rusland og derfor blev hardt ramt af krigen i Ukraine
og dens konsekvenser for den europeeiske energiforsyning. Det europeeiske
arbejdsmarked varikke lige sé staerkt som det amerikanske og lenvasksten
lavere, sa den heje inflation og stigende renter pressede i hejere grad de
europeeiske husholdningers forbrugsmuligheder. Den Europeeiske Centralbank
forhejede ilebet af 2022 den ledende rente fra -0,5% til 2% for at fa
inflationen under kontrol, og det medvirkede til, at europasisk ekonomi mod
slutningen af 2022 var pa graensen af recession.

Kina: Droppede nultolerancepolitikken efter udfordrende ar

Den kinesiske ekonomi viste tydelige svaghedstegn i 2022. Perioder med
omfattende restriktioner og nedlukninger som felge af Covid-19 haammede
den ekonomiske vaekst, der ogsa led under et kriseramt kinesisk
ejendomsmarked med faldende boligsalg og byggeri. Mod slutningen af 2022
besluttede de kinesiske myndigheder at beveaege sig veek fra landets hidtidige
nultolerancepolitik over for Covid-19 - formentligi en erkendelse af, at
omkostningerne ved at inddeemme Omikron-varianten af Covid-19
efterhanden var alt for heje set i forhold til omkostningerne ved at lade
virussen sprede sig. Ved udgangen af 2022 befandt Kina sig derfor midtien
meget voldsom smittebelge, men genabningen af den kinesiske ekonomi kan til
gengeeld skabe grobund for eget ekonomisk vaekst.

De finansielle markeder

2022 var et meget useedvanligt ar pa de finansielle markeder med betydelige
kursfald for bade aktier og obligationer, hvilket historisk set herer til
undtagelserne. Typisk er obligationskurserne steget i ar med markante
aktiefald.

Aktiemarkederne

2022 blev generelt et darligt ar for aktiemarkederne. Globale aktier gav et
afkast pa -12,8 pct., dog med regionale forskelle (se nedenfor]. Kombinationen
af hej inflation, stigende renter, frygt for en forestdende recession og
geopolitisk uro sendte aktiekurserne ned. Pa den geopolitiske scene var det
iseer krigen i Ukraine, der skabte usikkerhed pa de finansielle markeder, men
dertil kom bl.a. ogsa fornyede speendinger mellem USA og Kina om Taiwans
uafhaengighed.

Cykliske aktier og veekstaktier led generelt de sterste tab, da de er mest
sarbare over for hhv. aftagende ekonomisk veekst og stigende renter.
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Rentestigninger reducerer den sakaldte nutidsveerdi af fremtidig indtjening, og
det rammer veekstaktier hardest, da det reducerer veerdien af den forventede
fremtidige veekst i deres indtjening.

REGIONER: Darligst ar for kinesiske aktier

Malt i danske kroner gav kinesiske aktier det darligste afkast i 2022 med et
afkast pa -16,8 pct. Kinesiske aktier led bl.a. under den - i historisk kontekst -
svage kinesiske veekst i det forgangne ar. Det darlige ar for kinesiske aktier
var ogsa med til at treekke ned for emerging markets-aktier, der gav et afkast
pa-14,9 pct.

Amerikanske aktier klarede sig blot en anelse bedre med et afkast pa -14,6
pct. og led bl.a. under en hej andel af vaekstaktier pa aktiemarkedet i USA,
mens japanske aktier gav et afkast pa -11,2 pct.

Pa trods af energikrisen i Europa klarede europaeiske aktier sig bedre med et
afkast pa -9,5 pct., understottet af bl.a. de defensive dele af det europeeiske
aktiemarked.

SEKTORER: Hejeste afkasti energisektoren

Energisektoren gav med et afkast pa 57,3 pct. det hejeste afkasti 2022,
drevet af stigende energipriser. Sektoren kommunikationsservice gav med et
afkast pa -33,5 pct. det darligste afkasti 2022, bl.a. trukket ned af
veekstaktierne i sektoren.

DANSKE AKTIER: Selskaber med store tabi 2022

Danske aktier gavi 2022 et afkast pa -12,4 pct. Ser vi pa C25-indekset, var
GN Store Nord, Netcompany Group, Ambu, Demant og Rockwool blandt
aktierne, der havde de sterste kursfald i det forgangne ar. De faldt alle med
mindst 40 pct.

Obligationsmarkederne

2022 var preeget af de sterste rentestigninger i artier som felge af den hoje
inflation og de pengepolitiske stramninger fra centralbankerne. Renten pa 10-
arige amerikanske statsobligationer steg eksempelvis fra 1,52 pct. primo
2022 til 3,88 pct. ultimo aret, mens renten pa 10-arige danske
statsobligationer steg fra 0,05 pct. til 2,71 pct.

De store rentestigninger var ensbetydende med betydelige kursfald pa
obligationeri 2022. Renteudviklingen var dog preeget af betydelige udsving
henover aret. Tegn pa aftagende inflation udleste i flere perioder markante
rentefald, men blev efterfulgt af nye perioder med rentestigninger udlest af nye
skuffende inflationsdata og udmeldinger fra centralbankerne om flere
fremtidige renteforhejelser end forventet i markedet.

STATS-, INDEKS-0G REALKREDITOBLIGATIONER: Negative afkast

De stigende renter ferte i 2022 til negative afkast pa obligationer fra de
sakaldte udviklede markeder (herunder danske obligationer), og obligationer
med lange lebetider havde generelt de starste kursfald.

HOJRENTEOBLIGATIONER: Markante negative afkast

Nar det geelder virksomhedsobligationer, gav bade virksomhedsobligationer
med lav kreditkvalitet (high yield) og hej kreditkvalitet (investment grade]
betydelige tab. Europeaeiske investment grade-obligationer gav eksempelvis et
afkast pa -13,9 pct.1 2022, mens europeeiske high yield-obligationer gav et
afkast pa-10,7 pct.

De negative afkast skyldtes dels de stigende renter og dels at kreditspaendene
pa bade high yield og investment grade steg betydeligt igennem 2022. Dvs. at
merrenten pa virksomhedsobligationer i forhold til mere sikre
statsobligationer steg, hvilket bidrog til kurstab pa obligationerne.

Pa emerging markets-obligationer sa vi ogsa - trods store landeforskelle - en
negativ overordnet effekt fra udvidelse af kreditspaendet i 2022, drevet af den
generelle uro og bekymring om global vaekst, inflation, den pengepalitiske
udvikling samt krigen i Ukraine. Kombineret med de stigende renter forte det
til et markant negativt afkast pa emerging markets-obligationeri hard valuta
(valutasikret over for DKK], der gav et afkast pa -20,2 pct. Emerging markets-
obligationer i lokal valuta gav et afkast pa -5,9 pct. Det mere beskedne tab
skyldes, at emerging markets-obligationerilokal valuta ikke blev ramt lige sa
hardt af lokale rentestigninger, som emerging markets-obligationeri hard
valuta blev ramt af de amerikanske rentestigninger. VValutakursbevaegelser gav
overordnet et negativt bidrag til afkastet fra emerging markets-obligationer i
lokal valuta, malt i danske kroner.

Valutakurser

DKK blevi 2022 svaskket over for USD og CHF, mens vi modsat sa en
styrkelse over for andre toneangivende valutaer som GBP, JPY og CNY. For
danske investorer egede valutakursudviklingen dermed afkastet fra
amerikanske og schweiziske aktier, mens det modsat reducerede afkastet fra
britiske, japanske og kinesiske aktier. Ser vi pa de nordiske valutaer, oplevede
DKK en styrkelse over for bade SEK og NOK.

Alle afkast er angivet i danske kroner, med mindre andet specifikt er
angivet.
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Evaluering af forventningerne
til 2022

Helt overordnet var 2022 et usaedvanligt ar praeget af hejst uforudsete
begivenheder som krigen i Ukraine, meget hejinflation samt markante
synkrone kursfald pa aktie- og obligationsmarkederne. Dermed var det i
sagens natur heller ikke alle vores forventninger til 2022, der blev indfriet.

Vi forventede bade i Europa, USA og Kina enlavere veskst i 2022 end i 2021,
hvor ekonomierne rejste sig efter den bratte opbremsning under det globale
udbrud af Covid-19i foréaret 2020. Denne forventning blev indfriet, og som
forventet oplevede vi ogsa en fortsat normalisering af den ekonomiske adfaerd
i kelvandet pa coronakrisen med et sterre forbrug af serviceydelser og en
stigende beskeaeftigelse.

Vi fik dog ikke indfriet vores forventning om lavere inflation i lebet af 2022.
Tveertimod oplevede vi en markant stigning iinflationen set i forhold til 2021,
og det pa trods af, at centralbankerne som forventet begyndte at stramme
pengepolitikken.

Aktiemarkederne

Vi forventede et begraenset positivt afkast fra aktieri 2022, men vi
understregede, at forventningen var forbundet med betydelig usikkerhed, og at
afkastet ogsa kunne blive negativt - blandt andet fordi stigende renter kunne
leegge pres péa aktiekurserne. Det sidste blev tilfeeldet i det forgangne ar, hvor
store rentestigninger medvirkede til markante kursfald pa aktiemarkedet.

Obligationer

Vi forventede, at inflation og pengepoalitik ville blive centrale temaeri 2022, og
denne forventning blev indfriet. Samtidig forventede vi stigningeri bade de
korte og de lange renter, understoettet af pengepolitiske stramninger fra
centralbankerne, hvilket ogsa blev en realitet.

Vi forventede, at rentestigningernes negative effekt pa obligationskurserne
sammenholdt med en udvidelse af kreditspaend (merrenten) pa
kreditobligationer ville fere til et beskedent ogi nogle tilfaelde negativt afkast pa
tveers af alle obligationstyper. Vi havde saledes ikke forventet, at alle
obligationstyper ville give negative afkasti 2022, og at de negative afkasti
mange tilfeelde ville blive meget betydelige.

Valuta
| 2022 blev DKK som forventet svaskket over for USD og CHF og styrket over

for CNY og NOK. Vi havde ikke forventet styrkelsen af DKK over for JPY og
GBP.
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Arets resultater og
formueudviklingen

Arets resultater

2022 var et meget usasdvanligt ar pa de finansielle markeder med betydelige
kursfald for bade aktier og obligationer, hvilket historisk set haerer til
undtagelserne. Kombinationen af hej inflation, stigende renter, frygt for en
forestéende recession og geopalitisk uro sendte aktiekurserne ned. Pa den
geopolitiske scene var detisaer krigen i Ukraine, der skabte usikkerhed pa de
finansielle markeder, men dertil kom bl.a. ogsa fornyede spzendinger mellem
USA og Kina om Taiwans uafhaengighed. 2022 var preeget af de sterste
rentestigningeri artier som felge af den heje inflation og de pengepalitiske
stramninger fra centralbankerne. De store rentestigninger var ensbetydende
med betydelige kursfald pa obligationeri 2022. Markedsudviklingen beted, at
alle afdelinger og tilherende andelsklasser i Investeringsforeningen Danske
Invest Select gav negative afkasti 2022.

Afkastene for hver enkelt afdeling og tilherende andelsklasser fremgar af
afdelingernes arsregnskaber heri arsrapporten.

Formueudvikling og nettosalg

Formueni Investeringsforeningen Danske Invest Select var 105,1 mia. kr. pr.
31.december 2022 mod en formue pa 130,3 mia. kr. ultimo 2021.
Nettosalget af investeringsbeviser beleb sigi 2022 til -5,3 mia. kr., og arets
resultat blev -15,8 mia. kr. Der blev i 2022 udbetalt udbytter for 4,0 mia. kr.

Udbytter

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2022 udbetales
udbytter for 1,1 mia. kroner mod 3,7 mia. kroner for 2021.

Udbytterne beregnesihenhold til reglerne i skattelovgivningen, og udger
saledes minimumsudbytterne. Udbytterne fra de udbyttebetalende
afdelinger/andelsklasser er udbetalt fer generalforsamlingen, nemlig allerede
d. 10. februar 2023. Enkelte afdelinger har allerede i oktober 2022 udbetalt
acontoudbytter, som udger en del af det samlede udbytte.

Udbytternes skattemaessige fordeling samt acontoudbytter kan ses péa
danskeinvest.dk

Udbytterne for de enkelte udbyttebetalende afdelinger og tilherende
andelsklasser fremgar af afdelingernes arsregnskaber heri arsrapporten.
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Markedsforventninger til 2023

Global ekonomi

Vi forventer, at global ekonomii 2023 vil blive udfordret af de kraftige
rentestigningeri 2022 og inflationens udhuling af kebekraften. Vi vurderer, at
konsekvensen bliver en meget beskeden veekst i Europai 2023, og at USA kan
opleve en mild recession. Til gengeeld forventer vi, at Kina kan blive et
ekonomisk lyspunkt i 2023. Her kan genabningen af det kinesiske samfund
efter tre &r med omfattende Covid-19-relaterede restriktioner og nedlukninger
give vaeksten et markant left, der ogsa kan have positive afsmittende effekter
pa andre emerging markets - blandt andet som folge af eget eftersporgsel
efter rdvarer. Samtidig har emerging markets generelt ikke sa store
udfordringer med hej inflation som Europa og USA.

Vi forventer dog, at inflationen i Europa og USA falder betydeligt i labet af
2023 som felge af nedgang i efterspergsien efter varer og en mild vinter, der
har reduceret energipriserne. Til gengeeld er der fortsat et betydeligt prispres i
servicesektoren, og arbejdsmarkedet er fortsat steerkt, hvilket eger risikoen
for enlen-pris-spiral, hvorinflationen bider sig fast. Vi forventer derfor ikke, at
centralbankerne nar ned pa deres malsastning om eninflation pa 2 pct. i
2023. Dermed er der ogsa udsigt til yderligere renteforhejelser fra bade Den
Europeeiske Centralbank og den amerikanske centralbank i 2023, da formalet
med de store renteforhejelser har vaeret at fa inflationen under kontraol.

Kollapset i den amerikanske bank Silicon Valley Bank, der blev ramt af store
tab péa sin obligationsbeholdning som felge af stigende renter, kan dog fa isaer
den amerikanske centralbank til at heeve renten mindre, end den ellers ville
have gjort, af frygt for yderligere negative afledte effekter af renteforhejelser.

Aktiemarkederne

Trods beherskede forventninger til den ekonomiske vaekst forventer vi et
positivt afkast fra aktieri 2023, men det er forbundet med betydelig
usikkerhed og vil blandt andet afhaenge af den fortsatte udvikling i inflation,
renter og veekst. Senest har kollapset i Silicon Valley Bank og kriseni den
schweiziske bank Credit Suisse udlest en periode med stor
markedsusikkerhed.

Med kursfaldene i 2022 var der dog indregnet en del negativt i aktiekurserne,
og de farste maneder af 2023 har global ekonomi udviklet sig mere positivt,
end mange investorer og analytikere frygtede ved arets begyndelse. Her var
der udbredt frygt for en global recession. 2023 kan dog fortsat byde pa
negative overraskelser for aktiemarkederne, hvor nedjusteringer af
selskabernes indtjeningsforventninger eksempelvis kan blive en katalysator

for kursfald. Vi forventer séledes, at virksomhederne vil veere udfordrede péa
indtjeningen i 2023, da vi star over for en periode med lavere efterspergsel
end tidligere samt hejere lenninger og inputpriser.

Obtligationsmarkederne

| 2023 forventer vi et positivt afkast fra obligationer, efter sidste ars
rentestigninger nu giver investorer mulighed for at opna peene labende
rentebetalinger. Renteudviklingen frem mod udgangen af 2023 er beheeftet
med veesentlig usikkerhed, men vi forventer ikke kraftige kursfald som felge af
rentestigninger.

Inden for kreditobligationer har vi en forventning om, at kreditspsendene
(merrenten) for europeeiske virksomhedsobligationer overordnet set vil blive
indsnaevret moderat ilebet af 2023, set i forhold til niveauet ved arets
begyndelse. Vi forventer, at den ferste del af aret vil veere preeget af fortsat
stramning af pengepolitikken samt makroekonomiske udfordringer, som vi
forventer vil udvide kreditspaendene. Vi forventer dog, at vi mod anden halvdel
af aret kan begynde at se frem mod bedre tider, og at det vil lede til en
spaendindsneaevring, der mere end opvejer spaendudvidelsen. Sammenholdt
med de hejere renteniveaueri 2023 efter sidste ars stigninger kan det give
grobund for fornuftige, positive afkast fra virksomhedsobligationeri 2023.
Forventningerne for resten af 2023 er dog forbundet med betydelig
usikkerhed, der ikke er blevet mindre af uroen i finanssektoren som felge af
kollapset i Silicon Valley Bank og kriseni Credit Suisse. Vi forventer ogsa
positive afkast fra emerging markets-obligationer drevet af de hejere
renteniveauer, men ogsa her er der betydelig usikkerhed om den videre
udvikling i renter og kreditspaend.

Valuta

[ Tebet af 2023 forventer vi en sveekkelse af EUR og DKK fra de nuvaerende
niveauer over for en reekke valutaer, herunder USD, JPY, CNY, GBP, CHF og
NOK, mens vi forventer, at SEK vil ligge omkring det nuveerende niveau.

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne arsrapport, afspejler ledelsens
forventninger til fremtidige begivenheder, ekonomiske resultater samt til
konjunkturerne i verdensekonomien og pa finansmarkederne ved offentliggerelse
af arsrapporten.

VVeer opmeerksom pa, at indholdet i denne arsrapport ikke er en anbefaling om keb
eller salg af investeringsbeviser i Danske Invest ogikke udger
investeringsradgivning. Tal altid med en radgiver, hvis du overvejer at foretage en
investering, og fa afdaekket om en given investering passer til din
investeringsprofil.
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Risikofaktorer i 2023

En reekke faktorervili 2023 kunne fa en betydelig effekt pa udviklingen pa de
finansielle markeder. Blandt de veesentligste risikofaktorer kan neaevnes:

Geopolitik

En reskke geopolitiske konflikter kan eskalere - eller blusse op igen - og pavirke
f.eks. global handel eller de globale energiforsyninger negativt samt skabe uro
og usikkerhed pa de finansielle markeder. Det geelderi saerdeleshed krigeni
Ukraine og de omfattende internationale sanktioner mod Rusland, men ogsa
handelskonflikten mellem USA og Kina, striden om Taiwans uafhasngighed af
Kina samt spaendinger i Mellemesten.

Inflation

2022 var preeget af meget hej inflation, og udviklingen i inflationen vil ogsa
veere en vaesentlig risikofaktori 2023, hvor den kan fa stor betydning for savel
renteudviklingen som investeringsklimaet. Falder inflationen ikke som
forventet, kan det potentielt presse renterne yderligere i vejret, blandt andet
fordi det kan fa centralbankerne til at stramme pengepolitikken mere end
forventet, hvilket kan ramme bade den ekonomiske vaskst og de finansielle
markeder negativt. Energipriserne er en vaesentlig faktor for inflationen, og
derfor kan det fa stor betydning, hvordan energipriserne udvikler sig.

Pengepolitik

Omfattende pengepolitiske stramninger fra centralbankerne sendte renterne i
vejreti 2022, og der vil fortsat vaere meget fokus pa centralbankernes
udmeldinger og stramninger i 2023. Her bliver det afgerende, at
centralbankerne formar at stramme pengepolitikken i det rette omfang.
Strammer centralbankerne pengepolitikken for meget, kan det fa en markant
negativ effekt pa ekonomien og de finansielle markeder. Falder inflationen til
gengeeld hurtigere end forventet ned mod centralbankernes malseaetning
omkring 2 pct., kan centralbankerne potentielt begynde at overveje
rentenedseaettelser for at understotte vasksten, hvilket kunne fa en positiv
indflydelse pa bade obligationer og aktier.

Covid-19

Vi forventer, at omfattende Covid-19-relaterede restriktioner og nedlukninger
er et overstaet kapitel, og det vil i givet fald betyde afslutningen pa de store
problemer med globale forsyningskaeder og dermed mindske
inflationspresset. Den globale veekst i 2023 kan dog blive pavirket af Covid-19.
hvis vii et negativt scenarie far nye mutationer af virussen, der giver behov for
nye restriktioner og nedlukninger samt tidskreevende udvikling af nye vacciner.

Okonomisk vaekst

Der er fortsat betydelig usikkerhed om den globale vaekst i 2023. Hvis
veeksten bliver lavere end forventet og viiveerste fald far en global ekonomisk
recession, kan det fa en markant negativ effekt pa de finansielle markeder.
Genabningeni Kina kan til gengeeld give et left til den globale veekst, hvilket kan
resultere i en steerkere vaekst end forventet.

Virksomhedernes indtjening

Udviklingen i virksomhedernes indtjeningi 2023 har central betydning for
aktiemarkederne. Her kan det blandt andet fa vaesentlig betydning for
kursudviklingen, i hvilket omfang en begreenset global vaekst, herunder en
forventet mild recession i USA, vil ramme virksomhedernes indtjening og
indtjeningsforventninger.

Bankkrise

Usikkerheden inden for finanssektoren som felge af kollapset i Silicon Valley
Banki USA og kriseni Credit Suisse i Schweiz kan potentielt blive forveerret
med negative konsekvenser til felge for ekonomien og de finansielle markeder.

Fa mere at vide

P& danskeinvest.dk finder du en reekke informationer om vores afdelinger - blandt
andet aktuelle afkast og beskrivelse af hver afdelings investeringsomrade. |
prospektet, som ogsa findes pa danskeinvest.dk, beskriver vi de specifikke risici
for hver afdeling.
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Forretningsudvikling

Investeringsforeningen Danske Invest Select arbejder for at skabe
konkurrencedygtige afkast til investorerne. Nar man som investor vaelger
Danske Invest Select, far man en god kombination af forvaltning, ansvarlige
investeringer og konkurrencedygtige omkostninger. Danske Invest Select
ensker at tilbyde relevante produkter, sa vores investorer kan opna deres
ekonomiske mal.

Videreudvikling af afdelinger

| Danske Invest Select arbejder vi labende péa at videreudvikle og tilpasse vores
udvalg af afdelinger, sa de stemmer overens med vores investorers interesser
og ensker. Vivurderer ogséa lebende investeringsstrategieni alle vores
afdelinger for at sikre, at vi tilbyder relevante og konkurrencedygtige
produkter. Der har ikke veeret behov for lancering af nye afdelinger eller
justering af de eksisterende afdelingeri 2022.

Beredygtige investeringer

Beeredygtige investeringer spiller en central rolle for foreningens ambition om
at skabe tilfredsstillende afkast til investorerne. Foreningens arbejde med
beeredygtige investeringer er yderligere beskrevet under "Redegerelse for
Samfundsansvar”, herunder den fortsatte implementering af det nye EU-
regelseet om beeredygtige investeringer.

Prisjusteringer

Danske Invest Select har en malsaetning om at have konkurrencedygtige
omkostninger, og bestyrelsen har lebende dialog med foreningens
investeringsforvaltningsselskab herom. P& den baggrund har foreningens
bestyrelsen opnaet at f& nedsat de lebende administrationsomkostninger for
en reekke afdelinger med tilherende andelsklasser.

Pa den baggrund opnaede bestyrelsen for Danske Invest Select at nedseaette
de lebende administrationsomkostninger for en raekke afdelinger med
tilherende andelsklasser med virkning fra d. 1. januar 2023.

Prisreduktionerne havde virkning fra d. 1. januar 202 3:

Lebende Lebende

Afdeling/andelsklasse admin. admin. lEndri‘i;g_
g/ omki%  omk.i% %
2022 2023 pom

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK d 0,76 0,71 -0,05

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted, klasse DKK W d 0,55 0,50 -0,05
Flexinvest Fonde KL

Flexinvest Fonde KL 0,38 0,36 -0,02
Flexinvest Globale Obligationer KL

Flexinvest Globale Obligationer KL 0,79 0,77 -0,02
Flexinvest Lange Obligationer KL

Flexinvest Lange Obligationer KL 041 0,39 -0,02
Global Sustainable Future 3 KL

Global Sustainable Future 3, klasse DKK W d 1,02 0,99 -0,03

Global Sustainable Future 3, klasse DKK d 1,49 146 -0,03
Global Sustainable Future Restricted - Accumulating KL

Global Sustainable Future Restricted - Accumulating KL 1,55 151 -0,04
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL

US High Yield Bonds - Akkumulerende, klasse DKK W 0,85 0,80 -0,05

US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 0,85 0,80 -0,05

US High Yield Bonds, klasse NOK W h 0,85 0,80 -0,05

US High Yield Bonds, klass SEK W h 0,85 0,80 -0,05
US High Yield Bonds KL

US High Yield Bonds KL 0,85 0,80 -0,05
USA Mid Cap - Akkumulerende KL

USA Mid Cap, klasse NOK W 0,89 0,87 -0,02

USA Mid Cap, osuuslaji EUR W 0,89 0,87 -0,02

USA Mid Cap, klasse DKK W 0,89 0,87 -0,02

USA Mid Cap, klass SEK W 0,89 0,87 -0,02
USA Mid Cap KL

USA Mid Cap, klasse DKK W d 0,89 0,87 -0,02
Andelsklasser

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

Nye medlemmer indvalgt i bestyrelsen

Pa den ordinaere generalforsamling den 28. april 2022 blev direkter Jeanette
Fangel Lagstrup og direkter Jan Madsen indvalgt i foreningens bestyrelse.
Samtidig udtradte direkter Lars Fournais.

Bestyrelsen bestar herefter af formand Agnete Raaschou-Nielsen,
naestformand Bo Holse, Birgitte Brinch Madsen, Jens Peter Toft, Jeanette
Fangel Legstrup og Jan Madsen.

Bestyrelsens baggrund og kompetencer fremgar af "Oversigt over
bestyrelsens og direktionens evrige ledelseshverv”.
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Skift af depotselskab

Foreningen har skiftet depotselskab fra Danske Bank A/S til J.P. Morgan, da
Danske Bank A/S pa baggrund af regulatoriske forhold ikke laengere anskede
at udbyde depotbank ydelser til foreningen. Finanstilsynet har godkendt valget
af J.P. Morgan som depotselskab. J.P. Morgan overtog opgaven i april 2022.
ZEndringen gennemfertes uden omkostninger for foreningen.

Vurdering af afdelingernes resultater

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

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 ordinaert bestyrelsesmede i foreningen vurderer bestyrelsen
afdelingernes resultater for at overvage om afdelingerne lever op til deres
malsaetning. Samtidigt evalueres kvaliteten af portefeljeforvalteren labende
med fokus pa afkast, investeringsteamet, deres investeringsproces og
investeringsfilosofi. Hvis der sker vaesentlige eendringeri en eller flere af disse
parametre, vil opfelgningen blive intensiveret, og hyppigheden i dialogen med
portefeljeforvalteren blive aget. Hvis der ikke sker en tilfredsstillende udvikling,
vil bestyrelsen overveje mere langsigtede aandringer - typisk eendring af
investeringsstrategien, investeringsstil, udskiftning af portefeljeforvalteren
eller Tukning eller fusion af afdelingen.

Valg og brug af benchmark

Brancheorganisationen Investering Danmark har en anbefaling om valg og
brug af benchmark for at understette, at Investering Danmarks medlemmer
bruger relevante og retvisende benchmarks. Denne anbefaling felges af
foreningen, og bestyrelsen har derfor vedtaget en politik for valg og brug af
benchmark, som tager udgangspunkt i anbefalingen. Denne politik betyder bl.a.,
at et benchmark skal 1) veelges pa forhand 2) afspejle afdelingens
investeringsunivers 3) veere investerbart 4] veere konstrueret pa en
disciplineret og objektiv méde og 5] veere dannet pa baggrund af offentligt
tilgeengelige data.

For nogle afdelinger kan det imidlertid vesre vanskeligt at finde et benchmark,
som opfylder alle kriterier. Hvis bestyrelsen vaelger at have et benchmark, som
pa nogle punkterikke lever op til ovenstadende anbefalinger, vil der blive
redegjort for valget af benchmark 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, der anvender benchmarks, som er
omfattet af benchmark-forordningen (EU-forordning 2016/1011 af 8. juni
2016), skal oplyse, om de anvendte benchmarks er leveret af en
administrator, der er registreret af Den Europasiske Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed [ESMA). ESMA ferer et register over godkendte
administratorer.

Udgangspunktet i foreningen er, at alle de benchmarks, der anvendes, leveres
af en administrator, der er registreret af ESMA. Nogle afdelinger, som ikke er
omfattet af benchmark-forordningen, benytter benchmarks, som leveres af
administratorer, der ikke er registreret af ESMA.

En administrator af benchmark, der er hjemherende uden for EU, harindtil 31.
december 2023 mulighed for at ansege om at blive godkendt.

| beskrivelsen af den enkelte afdeling i prospektet, vil der ved angivelsen af
benchmark vaere en indikation, safremt den pageseldende administrator af
benchmarks ikke er registreret af ESMA.

Efter Storbritanniens udtreedelse af EU betragtes britiske administratorer af
benchmarks, som tredjelandsadministratorer, der skal godkendes

og registreres senest d. 31. december 2023. Dette betyder, at hovedparten af
de benchmarks, som foreningen anvender, er administreret af en
administrator, som endnu ikke er godkendt og registreret af ESMA.

Bestyrelsen for foreningen har fastsat procedurer for fastleeggelse af
benchmarks, i tilfaelde af der sker eendringeri de pagaeldende benchmark, eller
safremt et givent benchmark ikke leengere udbydes af en administrator, der er
registreret af ESMA.

Active Share og Tracking Error

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

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest felger lebende op p3, at
alle afdelinger med en aktiv investeringsstrategi faktisk er aktive.

I Investeringsforeningen Danske Invest Select er der pr. 31. december 2022
ingen afdelinger, som har en Active Share (se definition i faktaboks) under 50
pct. og en Tracking Error (se definition i faktaboks) under 3 pct., hvilket kunne
veere den umiddelbare indikation pa manglende aktiv styring.
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Active Share

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

Tracking Error

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

Samarbejdspartnere

Foreningen bliver administreret af Danske Invest Management A/S. En raekke
af investeringsforvaltningsselskabets opgaver bliver udfert af Danske Bank
A/S. Dette geelder bl.a. for portefeljeforvaltning samt opgaver inden for
produktudvikling, kommunikation, markedsfering, salgssupport og regnskab.

Investeringsforvaltningsselskabet 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 aktieudbytte 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. De enkelte landes
dokumentationskrav skeerpes til stadighed, hvilket generelt eger
omkostningerne til tilbagesegning.

Vi arbejder fortsat péa at tilbagesege historiske udbytteskatter fra Tyskland,
men det er endnu ikke afklaret, om ogi hvilket omfang dette matte lykkes.
Derfor er derikke indregnet et tilgodehavende i de bererte afdelinger.

AkRtieudlan

Foreningen har ikke foretaget aktieudlani 2022. Dette eri overensstemmelse
med brancheanbefaling for danske investeringsforeninger.

PRIIPS-forordning treeder i kraft 1. januar 2023

1.januar 2023 tradte den sakaldte PRIIPS-forordning i kraft. Det betyder, at
alle investeringsfonde, der kebes af private investorer, skal offentliggere endnu
mere detaljerede oplysninger om bl.a. afkast, risiko og omkostningeri et nyt
faktaark. Det nye faktaark hedder "Central Information” og er udvidet med en
side i forhold til det hidtidige "Veesentlig Investorinformation”. Mélet er at
hjeelpe investorer til bedre at forsta investeringsfondes karakteristika og
vigtigste egenskaber, herunder f.eks. investeringsmal, risiko, afkast og
omkostninger. En veesentlig eendring fra de nuveerende faktaark er skalaen for
opgerelse af risiko.

Ogsa med virkning fra 1.januar 2023 forsvandt negletallet "Arlige
Omkostninger i Procent” (AOP) fra investeringsforeningernes prospekter og
hjemmesider, hvor de har veeret vist. AOP begrebet var fastlagt i en aftale
mellem Investering Danmark, Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet
Teenk med henblik pa at opfylde de europeesiske regler for investorbeskyttelse
(de sakaldte MiFIDII-regler]. | forbindelse med ikrafttraedelse af PRIIPS-
forordningen har parterne bag aftalen om AOP, besluttet, at AOP skal falde
bort.

Se vores ordbog

Forklaringer pa begreber og udtryk kan findes i ordbogen pa danskeinvest.dk
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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 oginvesteringsforvaltningsselskabet. Politikken definerer -
sammen med avrige 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_download.hent_fra_arkiv?p_vld=fund_g
overnance-politik.pdf

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

Grundet de geopolitiske forhold beskrevet i afsnittet ” Sadan gik det pa de
finansielle markederi 2022" er russiske veerdipapirer faldet betydeligt i kurs i
2022. Afdelingerne i foreningen har ved udgangen af 2022 en meget lav eller
ingen eksponering til russiske veerdipapirer. De russiske vaerdipapier er
fortsat omfattet af sanktioner, handelsstop m.v. Det er derfor forbundet med
stor usikkerhed, om de russiske veerdipapirer kan seelges pa et senere
tidspunkt, hvornar de i givet fald kan saelges, og hvilken veerdi de kan seelges til.
| sidste ende kan de vise sig at vaere uden veerdi. Derfor er russiske
veerdipapirer nedskrevet.

Usedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen

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

Begivenheder efter regnskabsarets udlob
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 Danske
Invest Index, 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 lanpolitik (Remuneration policy
in Danske Invest Management A/S] erioverensstemmelse med UCITS-
reglerne og fremgar af foreningens hjemmeside under "Politikker”. Af det
officielle regnskab for Danske Invest Management A/S fremgar de samlede
lenomkostninger til de ansatte i investeringsforvaltningsselskabet samt
opdeling af disse i henhold til regler for dette. Regnskabet er tilgaengeligt pa
CVR eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.

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

Bestyrelsen er ikke omfattet af optionsordninger eller lighende.

Det samlede honorar for arbejdet i ovennaevnte foreninger udgjorde for et
menigt bestyrelsesmedlemi 2022 337.000 kroner mod 330.000 kroneri
2021, naestformandsposten blevi 2022 honoreret med 505.500 kroner mod
495.000 kroneri 2021, og formandsposten blevi 2022 honoreret med
1011.000 kroner mod 990.000 kroneri2021.

Bestyrelsens samlede honorar udgjorde i 20221 alt 2.756.178 kroner mod
2.475.000 kroneri2021. Investeringsforeningen Danske Invest Selects
andel heraf udgjorde i 2022 577.362 kroner mod 534.787 kroneri 2021.
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Oversigt over bestyrelsens og direktionens avrigde ledelseshverv

Bestyrelse

Formand
Agnete Raaschou-Nielsen

Naestformand
Bo Holse

Birgitte Brinch Madsen

Direkter, lic.polit.
Indvalgt i bestyrelsen 2003

Advokat (L], cand.merc.(jur.)
Gorrissen Federspiel
Indvalgt i bestyrelsen 2014

Direkter, cand.polit.
Brinch Advice
Indvalgt i bestyrelsen 2008

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet SCHOUW & CO.
Kebenhavns Universitet

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:
Svend Andresens Familiefond
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. Han har veeret partner hos
Gorrissen Federspiel siden 2007.

Bestyrelsesformand for:
RUM A/S

Oreco A/S

Delpro A/S

Bestyrelsesnaestformand for:
DEIF A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Arkil Holding A/S

Holte Fjernvarme Amba
Hovedstadens Letbane I/S
John Wood Group plc.
Metroselskabet I/S

Milton Huse A/S

Seerlige kompetencer

Birgitte Brinch Madsen har erfaring fra dansk og
internationalt direktionsarbejde og erfaring i 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.
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Jens Peter Toft

Jeanette Fangel Lagstrup

Jan Madsen

Direkter, HD (R)
Selskabet af 11. december 2008 ApS
Indvalgt i bestyrelsen 2008

Direkter, cand.merc.
Expon ApS
Indvalgt i bestyrelsen 2022

Direkter, cand.oecon.
Coop Invest A/S samt Lobyco A/S
Indvalgt i bestyrelsen 2022

Bestyrelsesformand for:
Fonden af 4. december 2001
MipSalus Holding ApS
MipSalus ApS

Bestyrelsesnaestformand for:
Atlas Ejendomme A/S

M. Goldschmidt Capital A/S

M. Goldschmidt Ejendomme A/S
M. Goldschmidt Holding A/S
MGE Frederiksbro Il Holding A/S
MGE Frederiksbro Il P/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

Selskabet af 11. december 2008 ApS
Ragna Lemkow F. Kongsteds Familielegat

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.

Medlem af bestyrelsen for:

Andel Energi A/S

Scandinavian Film Funds Management Holding ApS
Combineering A/S

Combineering Holding A/S

JP/Politikens Hus A/S

Fonden for Entreprenerskab

Kapitalforeningen ATP Invest

Sovino Brands ApS

Saerlige kompetencer

Jeanette Fangel Legstrup har flere ars erfaring som
direkter og medlem af den everste topledelse i store
internationale virksomheder, herunder finansielle
virksomheder, samt erfaring som bestyrelsesmedlem.

Hun bidrager med kompetencer indenfor beeredygtighed

og ESG samt marketing og branding.

Bestyrelsesformand for:
FDB Mabler A/S
Quick Info ApS

Medlem af bestyrelsen for:
African Coffee Roasters A/S
Feerch & Co. Gastro ApS
Republica A/S

Severin A/S

Catering Danmark ApS
Bredrene Hartmann A/S

Seerlige kompetencer

Jan Madsen har erfaring som direkter og
bestyrelsesmedlem i forskellige virksomheder, hvilket
inkluderer erfaring som naestformand i en finansiel
virksomhed og erfaring som management konsulent.
Han bidrager med viden inden for strategisk
planleegning, forretningsudvikling samt digital
transformation.
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Direktion

Danske Invest Management A/S:

Robert Bruun Mikkelstrup

Morten Rasten

Administrerende direkter, cand. merc. CAIA

Vicedirekter, cand.polit.

Bestyrelsesformand for:
Investering Danmark

Medlem af bestyrelsen for:
Danske Invest Asset Management AS, Norge
(suppleant)

Bestyrelsesformand for:
Danske Invest Asset Management AS, Norge
Danske Invest Fund Management Ltd., Finland

Medlem af bestyrelsen for:

Danske Invest Allocation, Luxembourg
Danske Invest SICAV, Luxembourg
Danske Invest SICAV-SIF, Luxembourg
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Redegorelse for
samfundsansvar

Ansvarlige investeringer spiller en central rolle i ambitionen om at skabe
konkurrencedygtige afkast til investorerne og samtidig understette en positiv
samfundsudvikling. Derfor er ESG-forhold - hvilket inkluderer
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, milje, klima og sociale forhold
samt korruption og god selskabsledelse - et vigtigt element, nar
portefeljieforvalterne eri dialog med ledelserne i virksomhederne og udveelger
investeringer. Ved at forholde os til ESG kan vi bedre udveelge attraktive
investeringer, tage hejde for beeredygtighedsrisici og samtidig pavirke
erhvervslivet og samfundet i en baeredygtig retning.

Investeringsforvaltningsselskabet Danske Invest Management A/S (DIMA] har
fastlagt en politik for ansvarlige investeringer (Responsible Investment Policy).
Politikken gaelder for alle foreninger administreret af DIMA, og den felger en
reekke internationale principper for samfundsansvar, der blandt andet
adresserer menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, anti-korruption
samt milje- og klimaforhold. Det er i samarbejde med Danske Bank, at DIMA
udvikler arbejdet med ansvarlige investeringer, Samtidig stetter Danske Bank
op omkring en reekke organisationer og principper for at medvirke til den
beeredygtige udvikling pa globalt plan. Principper og organisationer omfatter
blandt andre:

UN Sustainable Development Goals (SDGs)

UN Global Compact

UN Guiding Principles on Business and Human Rights

UN Principles for Responsible Investment

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

G20/0ECD Principles of Corporate Governance

Sustainability Accounting Standards Board (SASB]

Net Zero Asset Managers Initiative

Net-Zero Asset Owners Alliance

The Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD]
CDP (formerly Carbon Disclosure Project)

Paris Pledge for Action

The Montréal Carbon Pledge

Climate Action 100+

The Partnership for Biodiversity Accounting Financials ([PBAF)
The Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF)

ESG kort fortalt

ESG er en betegnelse for miljemaessige og sociale forhold samt god
ledelsespraksis og udspringer af forkortelsen af de engelske ord
environmental, social og governance. Generelt kaldes ESG for
baeredygtighedsforhold, og bade lande og selskabers/udstederes arbejde med
baeredygtighedsforhold kan have stor betydning for, om de er gode
investeringer. Derfor inddrager vores portefeljeforvaltere
baeredygtighedsforhold i deres analyser af lande og selskaber/udstedeer,
hvilket giver dem sterre viden om investeringernes fremtidige muligheder for
at skabe gode afkast.

Opdatering af DIMASs politik for ansvarlige investeringer
DIMA harijuni 2022 og februar 2023 opdateret sin politik for ansvarlige
investeringer, sa den afspejler et eget regulatorisk fokus p4, hvordan
investeringer pavirker samfundet.

Fundamentet for den opdaterede politik for ansvarlige investeringer er
felgende to principper:

e At streebe efter at beskytte investeringernes veerdi og generere
tilfredsstillende afkast.

e At tilstresbe at analysere og vurdere de virkninger, som investeringer
har p& miljeet og pa andre samfundsmasssige aspekter.

Formalet med DIMAs politik for ansvarlige investeringer er at fastleegge
tilgangen til ansvarlige investeringer og samtidig sikre

overholdelse af geeldende love og regler som f.eks. EU's Forordning om
baeredygtighedsrelaterede oplysninger (SFDR-forordningen)

Politikken beskriver ogséa forpligtelserne over for internationale standarder
som FN'’s Principper for Ansvarlige Investeringer (UN PRI} som en hjernesteni
vores ambition om atintegrere ansvarlighed i investeringsprocesserne og
derved i de udbudte afdelinger.

Opdaterede betegnelser for afdelinger jf. SFDR-

forordningen

SFDR-forordningen har til formal at standardisere informationer omkring
baeredygtighedsrisici og skabe feelles standarder for bl.a.
investeringsforeningers oplysninger om miljemeaessige og sociale forhold samt
god ledelsespraksis (ESG).
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Danske Invest kategoriserede sine afdelinger efter SFDR-forordningen, da
forste del af forordningen tradte i kraft den 10. marts 2021. | december 2022
blev vores betegnelser for kategorierne justeret pa baggrund af nye
retningslinjer fra ESMA (European Securities and Markets Authorities).
Kategorierne har herefter felgende betegnelser:

e Afdelinger der fremmer miljemaessige og/eller sociale karakteristika
(betegnet artikel 8-afdelinger jf. SFDR-forordningen]:

Denne type af afdelinger fremmer miljemeaessige (E) og/eller sociale (S) forhold
samt sikrer god ledelsespraksis (G). Afheengig af afdelingernes
investeringsstrategi kan dette ske via eksklusion, inklusion og aktivt ejerskab.
Afdelingerne kan investere delvist i baeredygtige investeringer, men de har ikke
beeredygtige investeringer som deres mal. Afdelinger der fremmer
miljemeessige og/eller sociale karakteristika er underlagt oplysningskrav i
artikel 8 1 SFDR-forordningen.

e Afdelinger med et baeredygtigt investeringsmal (betegnet artikel S-
afdelinger jf. SFDR-forordningen]:

Afdelinger med et basredygtigt investeringsmal investerer i ekonomiske
aktiviteter, som bidrager til et baeredygtigt méal. Det kan veere reduktion af CO2,
biodiversitet, cirkulaer ekonomi eller andre af FN’s miljemal. Afdelingerne kan
ogsa investere i akonomiske aktiviteter, som bidrager til et socialt mal som for
eksempel arbejdsforhold, social integration, menneskelig kapital eller andre af
FN’s sociale mal. Derudover ma disse afdelinger ikke gere vaesentlig skade pa
andre beeredygtige mal. Vores afdelinger med et beeredygtigt investeringsmal
opfylder artikel 9 i SFDR-forordningen.

Afdelinger, der ikke falder under ovenstaende to kategorier, bliver betegnet
artikel 6-afdelinger jf. SFDR-forordningen.

Nye afdelinger med fokus pa beredygtighed
Investeringsforeningen Danske Invest lancerede i september 2022 fem nye
blandede afdelinger med fokus pa beeredygtighed under navnet Danske Invest
Global Ansvarlig Portefelje. De fem afdelinger har hver deres risikoprofil - dvs.
hver deres overordnede fordeling mellem aktier og obligationer - men det
seerlige feellestreek ved dem er, at mindst 75 pct. af investeringerne i
portefeljerne skal veere baeredygtige investeringer. Afdelingerne er
kategoriseret som afdelinger der fremmer miljemasssige og/eller sociale
karakteristika, jf. artikel 8 i SFDR-forordningen.

Andring af prospekter i forhold til beredygtighedsrisici

For at opfylde kravene i SFDR-forordningen udvidede vii 2022 prospekterne
for vores afdelinger med en angivelse af, om indvirkningen af
baeredygtighedsrisici pa hver enkelt afdelings afkast forventes at veere "lav”,
"medium” eller "hej”. Denne vurdering bliver foretaget af Danske Bank Asset
Managements afdeling for ansvarlige investeringer i samarbejde med DIMA
pa baggrund af forskellige dataudbyderes vurdering af baeredygtighedsrisikoen
i afdelingernes portefelijer.

Ved beeredygtighedsrisiko forstads en miljemeessig, social eller
ledelsesmaessig begivenhed eller omstaendighed, som, hvis den indtrasffer, kan
have veesentlig negativ indvirkning pa veerdien af investeringen.

For at en beeredygtighedsbegivenhed eller omsteendighed kan betragtes som
en risiko, skal den omseettes til investeringsresultater, hvilket betyder, at den
skal have en positiv eller negativ indvirkning painvesteringen via eksempelvis
indtjening/omkostninger, veerdien af passiver/aktiver eller
kapitalomkostninger.

Beeredygtighedsfaktorer, der kan pavirke vaerdien af investeringer i afdelinger
- og dermed afdelingernes afkast - negativt, kan blandt andet omfatte felgende:

e milje: energiforbrug og effektivitet, ekstreme vejrbegivenheder sasom
oversvemmelser og kraftig vind; forureningshasndelser; skader pa
biodiversitet eller marine habitater.

e socialt: Inklusion/ulighed, arbejdsstrejker; sundheds- og
sikkerhedsheendelser sdsom kvaestelser eller dedsfald;
produktsikkerhedsprablemer.

e ledelsespraksis: skattesvig; diskrimination inden for en arbejdsstyrke;
upassende aflenningspraksis; manglende beskyttelse af personlige
data.

Slut med fossile breendstoffer i flere indeksafdelinger med
beredygtigt investeringsmal

Geeldende fra marts 2022 besluttede Bestyrelsen for Investeringsforeningen
Danske Invest Index at udelukke fossile braendstoffer fra flere indeksafdelinger
med beeredygtigt investeringsmal. Afdelingernes referenceindeks felger EU-
benchmarks for klimaovergangen [Climate Transition Benchmarks) og er
baseret pa malene i Parisaftalen, og selskaber inden for fossile braendstoffer
kanindga i dette referenceindeks. Disse indeksafdelinger afviger nu fra deres
referenceindeks, nar det geelder fossile braendstoffer. Udelukkelsen felger
graenseveerdierne i vores politik, hvor alle selskaber med mere end 5 procent
af omseaetningen relateret til fossile breendstoffer udelukkes.
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Afdelinger fik tildelt certificeringen LuxFLAG ESG

DIMA hari en arraskke haft fokus pa at udvikle steerke processer for at gere
ESG til enintegreret del af afdelingerne. For tredje ari treek blev en raskke
afdelinger tildelt LuxFLAGs ESG. 61 afdelinger pa tveers af Danmark,
Luxembourg og Finland fik certificeringeni 2022, og er dermed den
europeeiske forvalter med flest afdelinger med certificeringen. Det
understreger, at arbejdet med ansvarlige investeringer er en fasttemret og
betydningsfuld del af DIMAs afdelinger péa tveers af aktivklasser.

LuxFLAGs ESG er en af de eeldste certificeringer af sin arti Europa.
Certificeringen har omfattende krav til modtagerne, hvilket omfatter, at
ansvarlighed skal veere enintegreret del af investeringsprocessen, at der
udeves aktivt ejerskab via dialog og afstemning pa generalforsamlingerne om
beeredygtige emner, samt at der anvendes investeringsrestriktioner.

Pa foreningernes hjemmeside kan man se afdelingerne, der er tildelt
LuxFLAGs ESG-maerkning.

Tilgangen til ansvarlige investeringer
DIMAs proces for ansvarlige investeringer bestar af tre veerktejer:

1. Inklusion
2. Eksklusion
3. Aktivt ejerskab

DIMA forventer, at portefeljeforvaltere medtager ESG-forhold i
investeringsprocesser og -beslutninger sammen med finansielle forhold, og at
de udever aktivt ejerskab. Portefeljeforvaltere monitoreres lebende for at
sikre, at de lever op til forventningerne, ogi den lebende dialog med
portefeljeforvalterne dreftes deres arbejde inden for omradet.

Som en del af strategien for baeredygtige investeringer og ambitionen om at
skabe tilfredsstillende afkast har Danske Invest-gruppen fokus p3, at der tages
hensyn til internationale konventioner for samfundsansvar. Det betyder, at
investeringsmaessige risici, som kan relateres til selskabers oglandes
beeredygtighedsforhold samt deres efterlevelse af internationale konventioner
for samfundsansvar som eksempelvis FN’'s Global Compact, neje analyseres.
Formalet med at inddrage disse risici er at beskytte investorernes afkast.

1. Inklusion

Portefeljeforvaltere analyserer oginddrager baeredygtighedsrisiciiform af
vaesentlige ESG-forhold, der kan pavirke det afkast, som investeringerne giver
investorerne. Ved at analysere ESG-forhold sammen med avrige finansielle

forhold far portefeljeforvalterne en helhedsforstaelse af investeringernes
kvalitet, risici og muligheder. Det understetter ambitionen om at skabe
tilfredsstillende afkast.

Til det formal har Danske Bank Asset Management blandt andet et
egenudviklet ESG-analyseveerktej, som hjeelper portefeljeforvalterne til bedre
at forsta og evaluere de ESG-forhold, der er veesentlige for investeringernes
muligheder for at bidrage til at skabe afkast til investorerne. Desuden har
portefeljeforvalterne adgang til en reekke specialister og gennemgar lebende
ESG-traening. Det skal understette portefeljeforvalterne i systematisk at
integrere ESG iinvesteringsbeslutningerne.

Visse afdelinger har fokus painklusion gennem ansvarlig beeredygtigheds-
praksis og ansvarlig miljeforvaltning. Disse afdelinger sikrer at portefeljen har
en god ESG score pa de underliggende selskaber/udstedere i Danske Bank
Asset Managements analyseveaerktej og/eller har en god "Carbon Risk Rating”
score leveret af en ekstern dataudbyder.

2. Eksklusion

Afdelingerne tager hejde for baeredygtighedsrisici og ekskluderer investering i
givne selskaber/udstedere. Afdelingerne har f.eks. eksklusionerinden for
termisk kul, tjeeresand, kontroversielle vaben, tobak, og derudover investerer
afdelingerne ikke i en lang reekke evrige selskaber/udstedere, der har en
skadelig adfeerd eller er involveret i kritisable aktiviteter. Det er
selskaber/udstedere, der bryder med sakaldte normer, hvilket eksempelvis
omfatter principperne hos FN’s Global Compact og hensynet til
menneskerettigheder eller milje- og klimaforhold.

| slutningen af 2022 besluttede bestyrelsen for Investeringsforeningerne
Danske Invest, Danske Invest Select og Danske Invest Index at ekskludere
selskaber/udstedere inden for pornografi fra alle artikel 8- og artikel 9-
afdelinger. ZEndringen forventes ikke at f& nogen effekt pa portefeljerne, da der
normalt ikke har veeret investeringer i pornografi. Foreningerne har derudover
en reekke afdelinger med yderligere eksklusioner. Disse afdelinger investerer
eksempelvis ikke i alkohol, kommerciel spillevirksomhed, fossile breendstoffer
eller militeert udstyr.

DIMA mener fortsat, at det generelt er bedre at imedegé udfordringer gennem
dialog end frasalg og eksklusion. Men i nogle tilfeelde ma selskaber/udstedere
ekskluderes. | begyndelsen af marts 2022 besluttede DIMA f.eks. at
ekskludere russiske statsobligationer og russiske statsejede selskaber fra alle
afdelinger som felge af Ruslands invasion af Ukraine.

Pr.31/12 2022 er bruttolisten af selskaber/udstedere, som er ekskluderet,
pa omkring 3.023 selskaber/udstedere. Heraf er knap 1.125
selskaber/udstedere ekskluderet fra alle afdelinger. Det samme er
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investeringeri 22 lande. Se listen over eksklusioner af selskaber/udstedere pa
danskeinvest.dk.

3. Aktivt ejerskab
DIMAs tilgang til aktivt ejerskab felger lovgivning og anbefalinger. Vi udever
aktivt ejerskab péa tre méader:

e Via dialog med selskaber/udstedere
e Viaafstemning pa selskabers generalforsamlinger
e \Via samarbejde med andre investorer og organisationer

3.1 Dialog

Portefeljeforvalterne og Danske Bank Asset Managements afdeling for
ansvarlige investeringer streeber efter at have regelmaessig dialog med
selskaber/udstedere om veesentlige ESG- og beeredygtighedsspargsmal for at
pavirke dem til at forbedre den finansielle prasstation og deres processer. For
at sikre en struktureret dialogproces logger og overvager Danske Bank Asset
Management al dialog med og fremskridt hos selskaber/udstedere og
offentligger data om engagement og stemmeaktiviteter to gange om aret i
Active Ownership Report.

Pa vegne af foreningerne havde Danske Bank Asset Management i 2022
2.270 dialoger med 804 selskaber/udstedere fra 52 forskellige lande. Blandt
disse fyldte klima- og miljeforhold 37% af dialogerne, sociale forhold 28%,
mens god ledelse blev dreftet i 35% af tilfeeldene.

Rapporten kan laeses pa danskeinvest.dk.

Et elesempel pi Danstkee Bank Asset Managements dialoger

Danske Bank Asset Management vari 2022 i dialog med flere af de sterste
mineselskaber som Rio Tinto, BHP Group, Fortescue og Anglo American. Fer
sommerferien 2022 udkom flere rapporter i Australien, blandt andet fra den
vestaustralske delstatsregering, som viste, at de sterste mineselskaber, der
arbejderilandet, havde store udfordringer med mobning, seksuel chikane, og
generel mistrivsel. Da flere af de naevnte selskaber indgik i Danske Invests
afdelinger, gik afdelingen for ansvarlige investeringer og portefeljeforvalterne i
dialog med selskaberne for at fa et bedre indtryk af situationen og ikke mindst
for at here, hvad de ger for at lese dem. Her blev Danske Bank Asset
Management eksempelvis forsikret om, at Rio Tinto har ansat en ekstern
konsulent, som frem mod 2024 sammen med ledelsen skal forsege at
forbedre kulturen. Flere af de andre selskaber anerkendte, at de har
udfordringer, men at de ikke er naet sa langt med at lese dem. Pa den made
kan Danske Invest veere med til at pavirke selskaberien bedre retning ved at
forteelle dem, at det for os som investorer er vigtigt, at de passer pa deres
medarbejdere, og at det kan fa betydning for vores afkast. Hvis selskaber ikke

anerkender deres baeredygtighedsudfordringer og ikke forseger at lese
eventuelle problemer, kan det betyde, at aktierne seelges ud af portefeljerne.
Danske Bank Asset Management overvager fortsat mineselskaberne og deres
udfordringer.

3.2 Afstemning pa general