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LAESEVEJLEDNING

Investeringsforeningen Danske Invest bestar af flere
afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes
ekonomiske udvikling i halvaret samt giver en status
ultimo halvaret. | afdelingsberetningerne kommenterer vi
afdelingernes resultater for ferste halvar samt de speci-
fikke 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 ogsd sammen med, at afdelingerne - selvom de
investerer i forskellige typer af veerdipapirer og felger

forskellige strategier - of te pavirkes af mange af de
samme forhold. Eksempelvis kan udsvingi den globale
veekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede mar-
kedsudvikling, jf. afsnittet »Investeringsmarkederne

i ferste halvar 2014«, samt de generelle risici og
foreningens risikostyring, jf. afsnittet »Risici samt risi-
kostyringg, i feelles afsnit for alle afdelinger i 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.
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Afkast

Pa de nye markeder begyndte aret med en vis uro, da vaek-
sten aftog betydeligt. Men denne tendens blev vendt i andet
kvartal, hvor veeksten i iseer Kina tog til. | USA skuffede
veeksten ligeledes i begyndelsen af aret, men ogsa her tog
veeksten senere til, og negletallene viste sig at blive bedre.
Altialtla den globale veekst i ferste halvar af 2014 pa et
niveau, der sandsynligvis er det hejeste, vi har oplevet, siden
201 1. Mod forventning blev der ikke tale om moderate ren-
testigninger i ferste halvar af 2014, og de lange renter i bade
USA og Europa faldt.

Blandt obligationsafdelingerne og deres andelsklasser
klarede Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h sig bedst
bedst. Andelsklassen gav et afkast pa 9,02 pct. i NOK. I den
modsatte ende af skalaen 1a afdeling Globale Mellemlange
Indeksobligationer, som gav et afkast pa 0,95 pct.

Aktieafdelingernes og deres andelsklassers afkast varierer
fra 23,15 pct.i afdeling Danmark Fokus til -0,79 pct. i afde-
ling Kina.

Lees mere om udviklingen i de enkelte afdelinger under hver
enkelt afdelingsberetning.

Acontoudbytter

Den 9. oktober udbetaler tre afdelinger under Investerings-
foreningen Danske Invest acontoudbytte:

AFDELING ACONTOUDBYTTE IKR. PR. STK.

Dannebrog Mellemlange Obligationer 1,00
Danske Lange Obligationer 1,30
Fonde 1,10

Alle afkast er angivet i danske kroner med mindre
andet er angivet

Salg af investeringsbeviser

Formuen i Investeringsforeningen Danske Invest var pr.
30.juni 2014 145,7 mia. kroner mod en formue pa 134,1
mia. kroner ultimo 201 3. Nettosalget af investeringsbeviser
beleb sig i ferste halvar til 6,8 mia. kroner.

AEndringer og nyheder

[lebet af forste halvar 2014 og i begyndelsen af andet
halvar har vi gennemfoert en reekke sendringer i Investerings-
foreningen Danske Invest.

Nye afdelinger og andelsklasser

Den 11.juni 2014 introducerede vi en ny afdeling: Globale
Mellemlange Indeksobligationer. Afdelingens malseetning
er - som vores ovrige afdelinger med indeksobligationer - at
give et afkast, der afspejler det aktuelle inflationsniveau og
dermed give investorerne en beskyttelse mod, at investerin-
gen bliver udhulet af inflation. Baggrunden for etableringen
af afdelingen er blandt andet, at en del kunder har ytret en-
ske om et alternativ med kortere varighed end den allerede
eksisterende afdeling med lange indeksobligationer.

Pr.den 26. juni 2014 blev den eneste afdeling i Special-
foreningen Danske Invest, nemlig afdeling Indeksobligatio-
ner, overflyttet til foreningen. [ samme forbindelse skiftede
afdelingen navn til Danske Indeksobligationer. Afdelingen
investerer - som navnet angiver - i danske indeksobligatio-
ner. Afdelingen er pga. skatteforhold lukket for emission.

En raekke af vores afdelinger udbydes i andelsklasser i
forskellige valutaer. Andelsklasserne er malrettet handel pa
specifikke geografiske markeder og udbydes i valuta rettet
mod det pageeldende marked.

[ forste halvdel af 2014 har vi introduceret en reekke nye
andelsklasser under allerede eksisterende afdelinger.

[ Danmark introducerede vi den 8. april en ny klasse, Nye
Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende,
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ANDELSKLASSER

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

eksempelvis udstedelsesvaluta.

klasse DKK under afdeling Nye Markeder Obligationer Lokal
Valuta - Akkumulerende KL, der primeert investerer i stats-
obligationer og virksomhedsobligationer fra lande i de nye
markeder udstedt i lokal valuta.

Flere af de nye andelsklasser er denomineret i norske kroner
(NOK] og henvender sig til det norske marked:

* Den 13.junilancerede vi andelsklassen Global Stock-
Picking, klasse NOK under afdeling Global StockPicking
- Akkumulerende KL, der investerer globalt i aktier.

* Den 13.junilancerede vi andelsklassen Global Emerging
Markets, klasse NOK under afdeling Nye Markeder - Ak-
kumulerende KL, der investerer i aktier fra de nye marke-
der.

SE VORES ORDBOG

Forklaringer pd begreber og udtryk kan findes
i ordbogen p& www.danskeinvest.dk

Ogsa pa det finske marked introducerede vi en raekke
andelsklasser, denomineret i EUR:

¢ Den 22. maj lancerede vi klassen Global High Yield Bonds,
osuuslaji EUR W h under afdeling Globale High Yield-Ob-
ligationer - Akkumulerende KL, der investerer i udenland-
ske high yield- virksomhedsobligationer, dvs. obligationer
med lav kreditkvalitet.

¢ Den 22. maj introducerede vi klassen Emerging Markets
Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h under afdeling
Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL, der
primeert investerer i statsobligationer og virksomhedsobli-
gationer fra lande i de nye markeder udstedt i sakaldt hard
valuta som USD, GBP, CAD, CHF, JPY
eller EUR.

Lees mere om alle vores afdelinger og andelsklasser pa
www.danskeinvest.com og under beretningen for hver enkelt

afdeling bagest i denne rapport.
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TIDLIGERE NAVN NYT NAVN

Globale Indeksobligationer > Globale Lange Indeksobligationer

Globale Indeksobligationer - Akkumulerende KL > Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL

Globale Indeksobligationer - Akkumulerende klasse DKK h > Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende klasse DKK h
Navneaendringer omkostninger, eksempelvis opbevaring af afdelingernes

Pa forarets generalforsamling blev der vedtaget en reekke
navneeendringer, som fremgar af skemaet ovenfor. Baggrun-
den for navneeaendringen, hvor der tilfejes et »lange« foran
»indeksobligationery, er, at afdelingernes navne skal tydelig-
gore forskellen mellem dem og den nye afdeling Globale
Mellemlange Indeksobligationer.

Navneaendringerne er gennemfert pr. 1. juli 2014.

Justering af strategier mv.

Pa forarets generalforsamlinger blev det besluttet at eendre
vedteegternes investeringsrammer for afdeling Horisont Ren-
te Plus - Akkumulerende KL, sa aktier maksimalt kan udgere
5 pct. af afdelingens formue mod hidtil 10 pct. £ndringen er
tradti kraft pr 1.juli 2014.

Pa samme generalforsamling blev det vedtaget at eendre
vedteegternes omtale af afdeling @steuropa, saledes at
investering i Tyrkiet kan ske pa lige fod med investering i de
lande, der traditionelt betragtes som @steuropa. £ndringen
er tradt i kraft pr. 1. juli 2014.

Tilpasning af omkostningsstruktur

Pr. 1. februar 2014 blev der taget yderligere et skridt i arbej-
det med at tilpasse omkostningsstrukturen til de forhold, der
geelder i udlandet. Fra denne dato har alle omkostninger til
den enkelte afdelings normale, lebende drift veeret indeholdt
i to honorarer: Et managementhonorar og et administrations-
honorar.

Managementhonoraret deekker portefeljeforvaltning/-rad-
givning ydet af danske og udenlandske samarbejdsparter
pa investeringsomradet samt formidling af andele gennem
Danske Bank og andre distributerer i ind- og udland.
Administrationshonoraret daekker alle evrige lebende drifts-

veerdipapirer, markedsferingsaktiviteter, bogfering, daglig
beregning af indre veerdi, revision, bestyrelse og eventuelle
bersnoteringsomkostninger.

Handelsomkostninger vedrerende afdelingernes veerdipapi-
rer og omkostninger i forbindelse med emission af andele er
ikke indeholdt i de to honorarer, men bliver som hidtil betalt
separat af den enkelte afdeling. Det samme geelder om-
kostninger til eventuelle nye opgaver af vaesentlig karakter
palagt af offentlige myndigheder, generalforsamlingen eller
foreningens bestyrelse.

Zndringen pavirker ikke den samlede omkostning for den
enkelte afdeling, men er alene en forenkling for at skabe
nemmere overblik over en afdelings samlede lebende om-
kostninger.

De samlede administrationsomkostninger fremgar af do-
kumentet central investorinformation (her kaldet "lebende
administrationsomkostninger”), som findes pa danskeinvest.
dk, ligesom oplysninger om de arlige omkostninger i procent
(AOP) findes samme sted.

Nyt medlem af bestyrelsen

Pa forarets generalforsamling foreslog bestyrelsen at

udvide bestyrelsen med advokat Bo Holse. Med baggrund

i Bo Holses erfaring med arbejde for adskillige finansielle
institutioner vil han blandt andet kunne bidrage i relation til
vurdering og dreftelser af finansielle og juridiske forhold.

Bo Holse er advokat og har blandt andet veeret ekstern lek-
tor i kapitalmarkedsret ved Aarhus Universitet og underviser
i finanseringsret pa Handelshejskolen i Aarhus.

Forslaget blev vedtaget, hvorfor Bo Holse er indtradt i besty-
relsen.
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Investerings-

markederne i ferste

halvar 2014

Veeksten pa rette spor

Foerste halvar af 2014 bed pa savel negative som positive
overraskelser i den globale ekonomi. Ferste kvartal var
praeget af uro, idet veeksten i de nye markeder, anfert af Kina,
aftog betydeligt. Det skabte fornyet usikkerhed om udsigter-
ne for veeksten i regionen. Samtidig var veeksten i USA langt
lavere end forventet, og bade erhvervstilliden og jobskabel-
sen faldt markant. Derimod viste Europa gode takter med

en bedring i vaeksten anfert af de tidligere kriselande. Tonen
vendte dog i andet kvartal, idet vaeksten i specielt Kina og
USA tog til igen. Erhvervstilliden i Kina steg, og jobskabelsen

EMERGING MARKETS

Feellesbetegnelse for lande, hvor ekanomierne er pd
vej til at udvikle sig til markeds-ekonomier efter vestlig
standard. Omfatter stort set alle lande i Latinamerika,
Asien (eksklusive Japan, Hongkang og Singapore],
@steurapa og Afrika. "Nye markeder« er en anden
betegnelse for emerging markets.

accelererede igen i USA, samtidig med at arbejdslesheden
faldt markant. [ Europa var veeksten nogenlunde stabil, men
nogle lande, herunder Frankrig, skuffede.

Efter flere maneder med meget lav inflation reagerede Den
Europeeiske Centralbank (ECB] med at lempe pengepolitik-
ken yderligere. Overordnet gar den globale ekonomi dog
ud af ferste halvar med en veekst, der sandsynligvis er den
hejeste siden 2011.

Faldende obligationsrenter

Obligationsrenterne i USA begyndte aret med en rente pa

3 pct. malt pa en 10-arig obligation, men renten faldt, da de
okonomiske negletal begyndte at skuffe. Markedet havde
indstillet sig pa en stigende rente i forventning om staerk
okonomisk veekst samt forventning om, at den amerikanske
centralbank (Fed] ville reducere sine opkeb af obligationer.
Fed reducerede opkebet, men sammen med opkeb fra den
japanske centralbank var der fortsat tale om en markant for-
ogelse af likviditeten i markederne. Denne likviditet blev pla-
ceret i de globale obligationsmarkeder, som lagde yderligere
nedadgaende pres pa renterne og tvang dele af markedet

til at kebe leengere lebende obligationer. Resultatet var, at
renten faldt pa de lange obligationer, hvorimod renten pa de
korte og mellemlange obligationer sluttede halvaret stort set
uforandret. Ultimo juni var renten pa den 10-arige obligation
neesten faldet med en halv renteprocent til 2,5 pct.

Renten i Nordeuropa, som f.eks. i Tyskland, faldt markant
som felge af den svage udvikling i inflationen, den rigelige
likviditet i markedet, opkeb fra Fjernesten og forventningerne
- der blev indfriet - om fornyet lempelse af pengepolitikken
fra ECB. F.eks. faldt renten pa den 10-arige tyske obligation
fra 1,93 til 1,26 pct. Randmarkederne som f.eks. Spanien
og Italien ned godt af den peenere skonomiske veekst i disse
lande og en stor investorinteresse pa grund af en forholds-
meessig hej rente. Overordnet set fulgte renten i Sydeuropa
renteudviklingen i Nordeuropa, men rentespaendet overfor
bl.a. Tyskland blev indsnaevret betydeligt.
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KREDITOBLIGATION
Kreditabligationer er en feelles betegnelse for obligationer udstedt af virksomheder, realkreditinstitutter og emerging
markets-lande. For disse obligationer er der en risiko for, at udstederen far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde
sine forpligtelser, hvilket betyder, at obligationen falder i veerdi.

Danske realkreditobligationer har i ferste halvar nydt godt af
spendindsnaevringer og faldende kursudsving, hvilket bety-
der, at afkastet pa danske realkreditobligationer generelt var
hejere end afkastet pa tilsvarende statsobligationer.

Indeksobligationer ned godt

af rentefald

[ forste halvar af 2014 ned indeksobligationerne godt af
det generelle rentefald. I Euroland og Storbritannien faldt
inflationen og de langsigtede inflationsforventninger. Dette
trak ned i afkastet. I USA faldt inflationen i begyndelsen af
aret, men i lebet af foraret steg inflationen igen pa grund af
stigende priser pa fedevarer, energi og husleje. [ Japan steg
inflation markant pa grund af en svag yen og afgiftsforhejel-
ser. For bade USA’s og Japans vedkommende har inflations-
delen trukket afkastet yderligere op.

Godt halvar for virksomhedsobligationer
Markederne for virksomhedsobligationer udviklede sig

positivt i ferste halvar af 2014, med en seerligt steerk start i
januar. Faldet i de underliggende renter gav et positivt bidrag,
men kreditspeendene blev ogsa indsneevret yderligere i
perioden.

Europeeiske investment grade-virksomhedsobligationer med
en rating pa A eller BBB gav et afkast pa 4,7 pct. i ferste
halvar, mens europeeiske high yield-virksomhedsobligatio-
ner, der har relativt lav kreditveerdighed, gav et afkast pa 5,0
pct. Den relativt lille forskel pa det samlede afkast skyldes
den leengere rentefelsomhed, som investment grade-obligati-
oner har relativt til high yield-virksomhedsobligationer.

Obligationer fra de nye markeder i medvind

Efter at have veeret ude i et alvorligt stormvejri 2013 kom
emerging markets-obligationer - altsa obligationer fra de nye
markeder - steerkt igen i ferste halvar af 2014. Det skyldtes
bla. et hejt og attraktivt renteniveau ved indgangen til 2014,
en aftagende frygt for konsekvenserne af den varslede ned-
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KREDITSPAND

Renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer, f.eks. tyske og amerikanske, udstedt
i samme valuta og med samme labetid.

drosling af centralbankens likviditetsudpumpning i USA og
tegn pa bedring i de eksterne balancer i flere af de lande, der
trak store negative overskrifter i 201 3. Resultatet blev, at
emerging markets-statsobligationer udstedt i USD, men va-
lutasikret over for DKK, kom ud af halvaret med et afkast pa
8,5 pct, mens emerging markets-statsobligationer udstedt i
landenes egne valutaer gav et afkast pa 6,4 pct. omregnet til
DKK.

Sterre stabilitet pa valutamarkederne

[ forste halvar af 2014 var valutamarkederne preeget af en
starre stabilitet end tidligere ar. Men der var en tendens til,
at valutakurserne bevaegede sig delvist tilbage til udgangs-
punktet. Det var sikkert ogsa et udtryk for, at centralban-
kerne var mere fokuserede pa valutaudviklingen, og ingen
af dem enskede en steerk valuta. Den danske krone blev
marginalt styrket overfor euroen, efter at Nationalbanken
forhejede renten, og ECB nedsatte sine renter. Efter et fald
paneasten 21 pct. i 2013 genvandt yennen lidt af det tabte
og steg med ca. 4 pct. i ferste halvar. Pundet blev ligeledes
styrket ovenpa en steerk ekonomisk udvikling og begyn-
dende forventninger om, at Bank of England allerede vil
forheje renten i slutningen af 2014. US-dollaren blev styrket

marginalt, hvilket primeert skyldes ECB’s lempelige pengepo-
litik. Svenske og norske kroner blev sveekket som felge af en
forventning om snarlige rentenedsaettelser.

Positive afkast pa aktiemarkederne

De globale aktiemarkeder gav et afkast pa 6,79 pct. i ferste
halvar af 2014. Hovedparten af afkastet kom i slutningen af
halvaret, idet makroekonomiske ubalancer og valutauro i de
nye markeder, svage negletal fra Kina og konflikten mellem
Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste
kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understottet af de positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina, samt de nye pengepolitiske tiltag fra
ECB.

Med afkast pa 7,44 pct. i USA, 6,08 pct. i Europa og 6,75
pct. i de nye markeder var det kun japanske aktier, der med
et afkast pa 1,26 pct. afveg naevneveerdigt fra gennemsnittet.
[ USA og Japan udviklede indtjeningen sig i store traek som
forventet, mens indtjeningen i Europa og de nye markeder
ikke kunne leve op til forventningerne. [ Europa fik aktierne
imidlertid stotte fra faldende lange renter og positive forvent-
ninger til den fremtidige indtjening.
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Evaluering af forventninger til ferste halvar 2014

Vores forventning om, at 2014 ville blive det bedste ar

for den globale ekonomi siden 201 1, blev indfriet i ferste
halvar 2014 med en global vaekst, der sandsynligvis er
den hojeste siden 201 1. Ved arets indgang var vi ikke

sa positive pa de nye markeder. Disse forventning blev
indfriet i ferste kvartal 2014, som var praeget af uro, idet
veeksten i de nye markeder, anfert af Kina, aftog betydeligt.
Det skabte fornyet usikkerhed om udsigterne for veeksten
iregionen. Stemningen vendte dog i andet kvartal, idet
veeksten i specielt Kina tog til igen.

Aktiemarkederne har mere end indfriet vores forventnin-

ger om et positivt afkast pga. positive ekonomiske negletal,

iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank (ECB).

Vores forventning om moderate rentestigninger blev ikke
indfriet, da de lange renter i USA og Europa faldt som felge
af rigelig likviditet i markedet, opkeb fra Fjernesten og

fornyet lempelse af pengepolitikken fra ECB. Obligationsaf-

delingerne gav derfor paene positive afkast, som var hejere
end forventet. Danske obligationer har tilsvarende mere

Med stigninger pa hhv. 16,44 pct., 13,46 pct. og 11,41 pct.
var det sektorerne forsyning, energi og sundhed, der klarede
sig bedst. Forsyningsaktierne fik stette fra investorernes
interesse for aktier med heje udbytter, olieselskaberne af
hejere oliepriser og gode regnskaber, mens sundhed var
praeget af mange opkebstilbud.

Darligste sektorer blev forbrugsgoder, telekommunikation og
industri med afkast pa hhv. 2,27 pct, 2,53 pct. og 3,73 pct.
Forbrugsgodeselskabernes indtjening blev ramt af den harde

end indfriet vores forventninger om et positivt afkast, godt
hjulpet af rentefald samt et positivt realkreditmarked. For-
ventning om, at globale indeksobligationer ville give hejere
afkast end almindelig sammenlignelige statsobligationer,
blev ogsa indfriet.

Virksomhedsobligationer savel med lav som hej kreditri-
siko mere end indfriede vores forventninger og gav peene
positive afkast som felge af rentefald og indsneevring af
kreditspaendene. Obligationer fra de nye markeder mere
end indfriede vores forventninger om positive afkast som
felge af et hejt og attraktivt renteniveau ved indgangen til
2014, en aftagende frygt for konsekvenserne af den vars-
lede neddrosling af centralbankens likviditetsudpumpning
i USA og tegn pa bedring i de eksterne balancer i flere af
de lande, der trak store negative overskrifteri 201 3.

US-dollaren blev som ventet styrket, hvilket primeert
skyldtes ECB’s lempelig pengepolitik. Det engelske pund
blev som forventet styrket ovenpa en steerk ekonomisk
udvikling. Yennen genvandt noget af tabet fra 2013 og blev
styrket, hvor vi havde forventet en yderligere sveekkelse.

vinter i USA, telekommunikation af hardere konkurrence og
industri af en fortsat lav investeringsaktivitet og hej prisfast-
seettelse.

Godt halvar for det danske aktiemarked

Det danske aktiemarked leverede med 17,3 pct. i ferste
halvar 2014 et hejt afkast - ogsa i forhold til europaeiske
og amerikanske aktiemarked. Generelt steg cykliske aktier
mere end defensive, og de sma- og mellemstore selskaber
klarede sig generelt noget darligere end de store selskaber.
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Overordnede forventninger

til iInvesteringsmarkederne
1andet halvar 2014

Stabil vaekst

Vi forventer fortsat solid veekst i den globale ekonomi drevet
af de tre primeere ekonomiske motorer: USA, Europa og Kina.
Men bedringen i veeksten, som i seerdeleshed kom i andet
kvartal af 2014, er overstaet. Derfor ser vi frem mod en
periode med nogenlunde stabil veekst pa det nuveerende for-
nuftige niveau. USA vokser omkring 3 pct. Yderligere bedring
kreever efter vores mening et staerkere opsving pa boligmar-
kedet. Og grundet bankernes stramme udlansbetingelser pa
boligmarkedet samt usikkerheden om den fremtidige regule-
ring af den finansielle sektor, anser vi det som overvejende
sandsynligt, at bankerne opretholder deres konservative
udlanspolitik overfor husholdningerne.

[ Europa er veeksten nu tilbage omkring 1.5 pct., hvilket vi
anser for det langsigtede holdbare niveau. Hejere vaekst
kreever et mere lanevilligt banksystem. Da bankerne bliver
underlagt en omfattende undersegelse af deres balancer
og kapitalbehov af ECB, ser vi ikke et bedre udlansmilje fer
tidligsti 2015.

Endeligt vokser Kina nu efter vores vurdering lidt under 7
pct, hvilket ogsa er pa linje med det langsigtede holdbare
niveau. Bedringen skyldes, at den ekonomiske stramning,
der blev igangsat for at deempe den overordnede vaekst og

i seerdeleshed aktiviteten pa boligmarkedet, er afsluttet. Vi
mener ikke, myndighederne vil lempe igen, hvorfor vaeksten
ber holde sig pa det nuveerende niveau.

Risici til disse forventninger drejer sig ferst og fremmest om
den politiske udvikling i USA. Midtvejsvalget neermer sig, og
flere vigtige finanspolitiske beslutninger skal treeffes. Hvis
politikerne udviser manglende handlekraft som tidligere,
kan det skade vaeksten. | Kina kan myndighederne veelge at
lempe penge- og kreditpolitikken. Hvis det sker, vil vaek-
sten stige pa den korte bane, men det er uholdbart efter de
seneste ars alt for heje udlansveaekst, og de kan hurtigt blive
tvunget til at stramme igen.

I Europa ser vi banksystemet som den primeere risiko mod
vores forventning om stabil vaekst. Hvis bankerne igen

begynder at gere det svaerere for den private sektor at lane
penge, vil det skade opsvinget.

Ingen forventning om renteforhejelser

Vi forventer ikke, at Fed vil begynde at forheje renterne fer
tidligsti 2015, men Fed forventes at ville fortsaette med at
reducere opkebet af obligationer, sa programmet slutter i
efteraret 2014. Det vil dog afthaenge af den ekonomiske ud-
vikling. Renten pa de lange obligationer er som naevnt faldet
markant i de ferste seks maneder. Renterne kan godt falde
lidt yderligere pa kort sigt, men vi forventer, at renten vil ligge
lidt hejere ved arets udgang, hvis ekonomien udvikler sig,
som markedet forventer.

[ forhold til Europa forventer vi, at ECB vil fortsaette den
lempelige pengepolitik, og vi forventer ikke, at ECB vil forheje
renterne for tidligsti 2016. Hvis inflationen ikke begynder

at stige, vil ECB formentlig lempe pengepolitikken yderligere
- muligvis ved at opkebe statsobligationer i markedet. Sker
det, er det dog mest sandsynligti 2015. De lange renter i
Nordeuropa kan falde lidt yderligere pa kort sigt, dels pa
grund af renteudviklingen i USA, og dels pa grund af stor
opsparing og likviditet i markedet. I slutningen af aret kan
renten stige lidt, men pa grund af de ovennasvnte faktorer,
forventer vi et marginalt rentefald. Vi forventer, at der fortsat
vil veere stor investorinteresse for Sydeuropa og dermed, at
der er mulighed for, at rentespaendet kan blive indsneevret
lidt yderligere. Vi forventer, at speendindsneevringerne pa
danske realkreditobligationer vil fortseette i andet halvar, og
derfor forventer vi, at realkreditobligationer vil gere det bedre
end danske statsobligationer i andet halvar 2014.

Stadig lidt bedre afkast pa indeks-obligationer

Generelt mener Vi, at renterne kan falde lidt over sommeren,
men kan stige lidt i slutningen af aret. Inflationen er faldet
markant i Europa. Med en stigende vaekst og centralban-
ker, der ferer en inflationser moneteer politik, forventer vi, at
inflationen er teet pa bunden. I USA er inflationen allerede
begyndt at stige, og med en hej vaekst i Storbritannien, er der
en risiko for, inflationen ogsa snart begynder at stige der.

[ Japan skyldes en stor del af inflationen stigende afgifter og
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De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne halvarsrapport, afspejler ledelsens aktuelle forventninger til fremtidige

begivenheder og 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 kon-

krete udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmeessigt at komme med

konkrete tal for afkastforventningerne for det kommende halvar.

vi forventer derfor, at inflationen vil ligge veesentligt lavere
til neeste ar. Generelt forventer vi, at indeksobligationerne vil
give et lidt bedre afkast end nominelle obligationer i andet
halvar af 2014.

Fortsat interesse for virksomhedsobligationer

De fundamentale forhold i virksomhederne er fortsat gode.
En ekonomisk udvikling med lav, men positiv veekst stetter
virksomhedernes balancer og indtjening. Lave renter og stet-
te fra bl.a. ECB betyder ogsa adgang til tilstreekkelig likviditet
for bade banker og virksomheder det kommende ar. Derfor
forventer vi kun en meget beskeden stigning i konkursraten
fra det nuveerende meget lave niveau.

Vi forventer, at der efter en lang periode med faldende
underliggende rente og merrente pa virksomhedsobligatio-
ner i forhold til hejt ratede statsobligationer er begraenset
potentiale for yderligere indsnaevring i andet halvar af 2014.
Samtidig forventer vi dog fortsat hej interesse for aktivklas-
sen pa baggrund af fundamentalt staerke selskaber og fortsat
relativt beskedne afkastmuligheder i alternative obligations-
investeringer.

Peene udsigter for obligationer fra de nye markeder

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien,
fortsat lave centralbankrenter og rigelig likviditet forventer
Vi, at jagten efter merrente vil fortseette gennem resten af
aret. | den sammenhaeng tror vi, at der vil veere specielt stor
efterspergsel efter emerging markets-obligationer, fordi

de rente- og afkastmeessigt stadig har et stort eftersleeb i
forhold til virksomhedsobligationer i USA og Europa med
samme kreditveerdighed, samtidig med at de makroekono-
miske udsigter for emerging markets-landene set under ét er
blevet forbedret.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende statsrenter i USA og Europa, vurderer vi, at der er
basis for paene positive afkast pa emerging markets-obligati-
oner i andet halvar af 2014.

Yennen svaekkes sandsynligvis yderligere

Vi forventer, at US-dollaren vil blive styrket lidt, safremt de
veekstforventninger, der ligger i markedet, bliver opfyldt. Det
engelske pund kan blive styrket lidt yderligere, hvis veek-
sten fortsaetter, og der fortsat er udsigt til renteforhejelser.
Skotland skal stemme om uafheengighed i efteraret. Det kan
skabe nogen usikkerhed om pundet frem til afstemningen og
efter afstemningen, hvis der bliver flertal for en lesrivelse.
Efter en pause forventer vi, at yennen bliver sveekket yder-
ligere i andet halvar pa grund af Bank of Japans monetaere
politik, hvor det ikke er usandsynligt, at de vil udvide deres
opkebsprogram af obligationer.

Beherskede positive afkast pa aktiemarkederne

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den nuveerende fornuftige ekonomiske veekst vil resultere i
en staerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget
vel komme perioder med svagere markeder f.eks. som felge
af rentestigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt

for energiforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller
Ukraine. Markederne vil ogsa kunne blive svaekket, hvis ind-
tjeningsvaeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Moderat positivt dansk aktiemarked

Forventningerne til de danske selskaber for 2014 er en
indtjeningsvaekst pa 44 pct. Den hoeje veekst skal blandt
andet ses pa baggrund af kraftige opjusteringer af indtje-
ningsforventningerne i A.P. Meller-Maersk og Vestas efter
forste kvartals-regnskaberne. For 2015 forventes en veekst
pa 19 pct, og dermed forventes indtjeningen fra selska-
berne pa den danske bers fortsat at veere blandt de hurtigst
voksende set i globalt perspektiv. Det danske aktiemarked er
prisfastsat pa et fair niveau. Vi venter dog fortsat et moderat
positivt aktiemarked andet halvar af 2014.
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Afkast frem til august 2014

AFKASTENE FREM TIL 27. AUGUST 2014 AFKASTENE FREM TIL 27. AUGUST 2014 (FORTSAT)

Afdeling Pct. Afdeling Pct.
Afrika - Akkumulerende KL Horisont Pension 2030 - Akkumulerende KL

* Afrika, klass SEK 13,04 * Horisont Pension 2030, klass SEK 9,86

* Afrika, klasse NOK 6,54 Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL

* Afrika - Akkumulerende, klasse DKK 9,27 * Horisont Pension 2040, klass SEK 9,87

* Afrikka, osuuslaji EUR 9,40 Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL
Bioteknologi 37,88 * Horisont Rente Pluss, klasse NOK 3,84
Danmark 19,56 * Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 3,96
Danmark - Akkumulerende 19,40 * Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 3,96
Danmark Fokus 21,97 Japan 4,20
Danmark Indeks 14,98 Kina 12,48
Danmark Indeks Small Cap 8,98 KlimaTrends 3,30
Dannebrog Mellemlange Obligationer 4,52 Latinamerika 15,18
Danske Indeksobligationer 4,15 Latinamerika - Akkumulerende KL
Danske Korte Obligationer 1,74  Latinamerika, klass SEK 1841
Danske Lange Obligationer 6,37  Latinamerika, klasse NOK 11,52
Euro High Yield-Obligationer 5,79 Mix - Akkumulerende 4,90
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL Mix Defensiv - Akkumulerende 3,49

* Euro High Yield-Obligasjon, klasse NOK h 6,48 Mix Obligationer 3,80

* Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 5,70 Mix Obligationer - Akkumulerende 3,84

 Euro High Yield-Obl. - Akk., klasse DKK h 5,55 Mix Of fensiv - Akkumulerende 591
Euro Investment Grade-Obligationer 6,48 Mix Of fensiv Plus - Akkumulerende 6,55
Europa 4,56 Norden 11,49
Europa Fokus +0,94 Norden Indeks 11,00
Europa Fokus - Akkumulerende KL +1,06 Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL
Europa Hejt Udbytte 11,13 * NFO, klass SEK Y h 3,82
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL 11,11 * Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h 4,66
Europa Indeks 7,22 * Nordiske Foretagsobligationer, klass SEK h 4,32
Europa Indeks BNP 7,15 * Nordiske Virksomhedsobligationer - Akk., kl. DKK h 3,67
Europa Small Cap 0,27 * Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h 4,02
Europa Valutasikret - Akkumulerende 2,66 Norske Korte Obligationer
Europeaeiske Obligationer 7,86 * Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 3,14
Fiernesten 18,24 * Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 3,32
Fiernesten Indeks 15,36 Nye Markeder 15,64
Fonde 3,07 Nye Markeder - Akkumulerende KL
Global Indeks 11,22 * Global Emerging Markets, klasse NOK 5,00
Global Indeks 2 11,20 * Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK 15,78
Global Indeks Valutasikret - Akkumulerende KL 7,45 Nye Markeder Obligationer 8,86
Global Plus 8,10 Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL
Global StockPicking 8,06 * Emerging Markets Debt Hard Currency
Global StockPicking 2 8,18 - Accumulating, Class EUR h 9,15
Global StockPicking - Akkumulerende KL * Emerging Markets Debt Hard Currency

* Global StockPicking, klasse NOK 1,44 - Accumulating, osuuslaji EUR W h 2,52

* Global StockPicking, osuuslaji EUR 8,13 * Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h 10,08

* Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 8,12 * Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK h 9,77
Globale High Yield-Obligationer 4,39 Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta 8,93
Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akk., KL

* Global High Yield Bonds - Acumulating., Class EUR h 4,86 » Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta,

* Globala High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 1,29 osuuslaji EUR 8,59

* Globala High Yield Obligasjon, klasse NOK h 5,72 * Nye Markeder Obl. Lokal Valuta - Akk., klasse DKK 4,73

* Globala High Yield-Obligationer, klass SEK h 5,16 Nye Markeder Small Cap 15,22
Globale Lange Indeksobligationer 7,23 Teknologi 14,58
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL Tyskland +0,04

* Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 8,19 Udenlandske Obligationsmarkeder 577

* Globala Realrantor, klass SEK h 7.79 USA 12,94

* Globale Lange Indeksobl. - Akkumulerende, kl. DKK h 7,22 USA - Akkumulerende KL

* Reaalikorko Maailma, osuusiaji EUR h 8,39 * USA, klass SEK 17,09
Globale Mellemlange Indeksobligationer 1,09 * USA, klasse NOK 10,14
Globale Virksomhedsobligationer 6,46 * USA - Akkumulerende, klasse DKK h 8,31
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL Osteuropa 0,60

* Horisont Pension 2020, klass SEK 8,22 @steuropa Konvergens 3,77

Skemaet viser afdelingernes afkast i pct. fra 31. december 2013 frem til den 27. august 2014. Opgjort pa baggrund af kurser pr. 26. august 2014.
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Risici samt risikostyring

Som investor i foreningen far man en lebende pleje af sin op-
sparing. Plejen indebeerer blandt andet en hensyntagen til de
mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici
pavirker iseer aktieafdelingerne. Andre iseer obligationsaf-
delingerne, 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
hver deres investeringsomrade uanset markedsudviklingen.
Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i en
afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, sa
fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pageel-
dende aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan
overordnet knytte sig til fire elementer:

* investors eget valg af afdelinger
* investeringsmarkederne

* investeringsbeslutningerne
 driften af foreningen.

Risici knyttet til investors valg af
afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at
fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sam-
menseettes ud fra den enkelte investors behov og forventnin-
ger. Desuden er det afgerende, at investor er bevidst om de
risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan
veere en god ide at fastleegge sin investeringsprofil i samrad
med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken
risiko investor ensker at lebe med sin investering, og hvor

lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor
f.eks. en meget stabil udvikling i sine Danske Invest-beviser,
ber man som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne
med hej risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller
7 parisikoindikatoren]. Hvis man investerer over en kortere
tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer,
sjeeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklas-
sifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet Central
Investorinformation ultimo 2013. Risikoen udtrykkes ved
ettal mellem 1 og 7, hvor » 1 « udtrykker laveste risiko og

»7« hejeste risiko. Kategorien » 1 « udtrykker ikke en risikofri
investering.

Lavere risiko Hojere risiko

-,———
Typisk

Typisk

lavere afkast hejere afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af
udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre vaerdi

de seneste fem ar og/eller repreesentative data. Store hi-
storiske 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 skalaen er ikke konstant. Placeringen kan aen-
dre sig med tiden. Pa vores hjemmeside www.danskeinvest.
dk kan man for den enkelte afdeling, under punktet »Risikog,
se afdelingens aktuelle og senest opdaterede placering pa
risikoindikatoren. Risikoindikatoren tager ikke hejde for
pludseligt indtrufne begivenheder, som eksempelvis deva-
lueringer, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.
Det er vigtigt at huske, at historiske data ikke er indikator for
fremtidig udvikling.
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Risici knyttet til investerings-
markederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne,
renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handterer vi inden for de givne rammer pa

de mange forskellige investeringsomrader, vi investerer

pa. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes
portefeljeradgivnings- og -forvaltningsaftaler og instrukser
fra foreningens bestyrelse om investeringer, vores interne
kontroller, lovgivningens krav om risikospredning samt
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter
som for eksempel valutaterminsforretninger, som anvendes
til at reducere valutarisikoen. Desuden har Danske Invest
portefeljeradgivere og -forvaltere placereti udvalgte lokale
markeder.

Risici knyttet til investerings-
beslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger
er baseret pa vores og vores portefeljeradgiveres og -forval-
teres forventninger til fremtiden. Vi forseger at danne os et
realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunk-
turerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.

Ud fra disse forventninger keber og saelger vi aktier og obli-
gationer. Denne type beslutninger er i sagens natur forbun-
det med hej usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i halv-
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 repraesentative for de
respektive afdelingers portefeljer og dermed velegnede til at
holde afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast
er malt efter fradrag af administrations- og handelsomkost-
ninger. Udviklingen i benchmark (afkastet] tager ikke hejde
for omkostninger. Afdelinger, for hvilke der ikke findes et
velegnet indeks, har intet benchmark. Bagerst i rapporten
findes en oversigt over de benchmark, som foreningens
afdelinger males op imod, inklusive en beskrivelse af de
respektive benchmark.

Malet med afdelinger, som felger en aktiv investeringsstra-
tegi, er at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa det
respektive benchmark. Nar investeringsstrategien er aktiv,
forseger vi at finde de bedste investeringer for at give det
hejest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strate-
gien medferer, at investeringerne vil afvige fra benchmark,
og at afkastet kan blive bade hejere og lavere end bench-
mark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeks-
baseret - betyder det, at investeringerne er sammensat, sa
de folger det valgte indeks teet. Derved kan investor forvente,
at afkastet i store treek svarer til udviklingen i indekset.



Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end udviklingen i det
valgte indeks, fordi omkostningerne traekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle
afdelinger. I aktieafdelingerne er der som hovedregel fastsat
en begransning 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
er, desto teettere forventes afdelingen at felge benchmark.

I obligationsafdelingerne er der typisk fastsat begransnin-
ger pa varighed (rentefelsomhed] og saerlige begreensninger
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
raekke interne kontrolprocedurer og forretningsgange, som
reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle
systemerne, og der streebes efter, at risikoen for menneske-
lige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbyg-
get et ledelsesinformationssystem i Danske Invest Manage-
ment A/S, som administrerer foreningen. Dette sikrer, at

der lebende felges op pa omkostninger og afkast. Der gores
jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke ud-
vikler sig tilfredsstillende, dreftes det med portefeljeradgiver
og -forvaltere, hvad der kan geres for at vende udviklingen.

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

Pa it-omradet laegges stor veegt pa data- og systemsikker-
hed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner,
der har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne gen-
skabe systemerne i tilfeelde af sterre eller mindre nedbrud.
Disse procedurer og planer afpreves regelmeessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa
sikkerhed og praecision, nar opgaverne leses, felger besty-
relsen med pa omradet. Formalet er dels at fastleegge sik-
kerhedsniveauet og dels at sikre, at de nedvendige ressour-
cer er til stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte Danske Invest-
afdelinger henvises til de geeldende prospekter og central
investorinformation for de pageeldende afdelinger. Disse kan
downloades fra www.danskeinvest.dk under produktinfor-
mationen om den enkelte afdeling.

Risikostyring

Lovgivningen fastlaegger placeringsregler og retningslin-
jer for en afdelings/andelsklasses risici og risikostyring.
Herudover fastleegger investeringsforeningens bestyrelse
rammer for en afdelings/ andelsklasses risikoprofil samt

INVESTERINGSFORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

identificerer og kvantificerer en afdelings/andelsklasses
veesentligste risici.

Bestyrelsen har fastlagt risikoprofilen, herunder angivelse af
investeringsomradet samt risikorammerne, for afdelingen/
andelsklassen i en bestyrelsesinstruks til direktionen.

[ aktieafdelingerne er der i instruksen som hovedregel fast-
sat en risikograense pa tracking error, hvis der er fastlagt et
benchmark. Aktivt styrede aktieafdelinger vil saledes have
hejere greenser for tracking error end de indeksbaserede.

[ obligationsafdelingerne er der typisk fastsat en risiko-
ramme pa varighed (rentefelsomhed) og seerlige rammer pa
kreditrisikoen via krav til kreditkvaliteten (ratings). For hver
afdeling er det fastlagt om - og i hvilket omfang - afdelingen
kan anvende afledte finansielle instrumenter.

Der anvendes i vid udstreekning it-systemer til at overvage,
at placeringsregler og risikorammer overholdes samt til at
analysere, om risikostyringsmodellerne er tilstreekkeligt
palidelige. Der er etableret en selvsteendig risikostyrings-
funktion, som lebende vurderer og overvager risikostyringen,
ligesom der jeevnligt rapporteres til bestyrelsen om udnyt-
telse af investeringsrammer m.v. Der er indbygget veesentlige
risikostyringselementer i afdelingernes portefeljeradgiv-
nings- og forvaltningsaftaler samti den lebende opfelgning
pa risikoindikatoren i dokumentet central investorinforma-
tion. Risikostyringen bygger pa feelles principper og styrings-
veerktojer for alle afdelinger i foreningen.
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Generelle
risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et
enkelt land, f.eks. Danmark, er der en
risiko for, at det finansielle marked

i det pageeldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag. Desuden
vil markedsmeessige eller generelle
okonomiske forhold i landet, herunder
ogsa udviklingen i landets valuta og
rente, pavirke investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og
hejtudviklede udenlandske markeder
medferer generelt en lavere risiko for
den samlede portefelje end investering
alene i enkeltlande/emerging markets.
Udenlandske markeder kan dog veere
mere usikre end det danske marked pa
grund af en foreget risiko for en kraftig
reaktion pa selskabsspecifikke, poli-
tiske, reguleringsmaessige, markeds-
maessige og generelle ekonomiske
forhold. Endelig giver investeringer i
udlandet en valutaeksponering, som
kan have sterre eller mindre udsving

i forhold til danske kroner - jf. naeste
punkt.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipa-
pirer giver eksponering mod valutaer,
som kan have sterre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. I
andelsklasser kan der veere tale om
andre udstedelsesvalutaer end danske
kroner, og derfor skal udsvingene i
denne valuta ses i forhold til danske
kroner. Derfor vil den enkelte afde-
lings kurs blive pavirket af udsving i
valutakurserne mellem disse valutaer
og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obliga-
tioner, har ingen direkte valutarisiko,
mens afdelinger, som investerer i
europeeiske aktier eller obligationer,
har begreenset valutarisiko. Afdelinger,
som systematisk kurssikres mod dan-
ske kroner, har en meget begraenset

valutarisiko. En sadan kurssikring vil
fremga af beskrivelsen af afdelingens
investeringsomrade under den enkelte
afdelingsberetning. I afdelinger med
andelsklasser kan der veere foretaget
valutaafdeekning mod andet end
danske kroner, f.eks. svenske kroner
eller euro.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obliga-
tion kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast,
som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet
samt lovgivningsmeessige, konkur-
rencemeessige, markedsmeessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne
pavirke selskabernes indtjening. Da
en afdeling pa investeringstidspunktet
kan investere op til 10 pct. i et enkelt
selskab, kan veerdien af afdelingen
variere kraftigt som felge af udsving

i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan ga konkurs, hvorved
investeringen heri vil veere tabt.

Nye markeder/emerging

markets

Begrebet »nye markeder« omfatter
stort set alle lande i Latinamerika,
Asien (eksklusive Japan, Hongkong

og Singapore), @steuropa og Afrika.
Landene kan veere kendetegnet ved
politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker ekono-
misk udvikling samt et aktie- og obliga-
tionsmarked, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder kan
veere forbundet med seerlige risici,

der ikke forekommer pa de udviklede
markeder. Et ustabilt politisk system
indebeerer en eget risiko for pludselige
og grundleeggende omveeltninger inden
for ekonomi og politik. For investorer
kan dette eksempelvis bevirke, at
aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begraenses, eller at der
indferes statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte
udsat for store og uforudsete udsving.
Nogle lande har enten allerede indfert
restriktioner med hensyn til at fere

valuta ud af landet 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.

Modpartsrisiko

Ved placering i indlan, afledte finan-
sielle instrumenter og depotbeviser
som f.eks. ADRs og GDRs samt ved
aftaler om aktieudlan m.v. kan der
veere risiko for, at modparten ikke
overholder sine forpligtelser.

Event-risici

I seerlige situationer, som under den
globale kreditkrise i efteraret 1998

og efter terrorangrebene i New

York i september 2001 samt under
finanskrisen i 2008 og 20089, kan
markederne blive grebet af en slags
kollektiv panik, hvorunder investorer-
nes risikoaversion stiger drastisk. Man
vil da se de normale udsvingsmenstre
i de forskellige finansielle markeder
blive aflest af et billede praeget af
store kursstigninger pa likvide, sikre
statsobligationer og massive kursfald
og kraftigt stigende kursudsving pa de
mere risikobetonede obligationstyper
som lavt ratede virksomhedsobligatio-
ner og statsobligationer udstedt eller
garanteret af stater med hej kreditri-
siko. I disse situationer vil de mere
risikable veerdipapirtyper tendere til at
svinge ens og modsat i forhold til mere
risikofrie statsobligationer.

Sarlige risici
Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat
for specielle politiske eller regule-
ringsmeessige tiltag, som kan pavirke
veerdien af afdelingens investeringer.
Desuden vil markedsmaessige

eller generelle ekonomiske forhold,
herunder renteudviklingen globalt,
pavirkeinvesteringernes veerdi.



Renterisiko

Renteudyviklingen varierer fra region
til region og skal ses i sammenheeng
med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle
for, hvor attraktivt det er at investere
i blandt andet obligationer, samtidig
med at eendringer i renteniveauet
kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, vil det som
hovedregelbetyde 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.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper
- statsobligationer, realkreditobliga-
tioner, emerging markets-obligationer,
kreditobligationer osv. - er der en
kreditrisiko relateret til, om obligatio-
nerne modsvarer reelle veerdier, og
om stater, boligejere og virksomheder
kan indfri deres geeldsforpligtelser,
herunder kan der veere risiko for,

at udsteder far forringet sin rating
og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser.

Sarlige risici
Aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet
Aktiemarkeder kan svinge meget

og kan falde veesentligt. Udsving

kan blandt andet veere en reaktion

pa selskabsspecifikke, politiske og
reguleringsmaessige forhold eller en
konsekvens af sektormeessige,
regionale, lokale eller generelle mar-
kedsmaessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som felge
af selskabernes muligheder for at
skaffe risikovillig kapital til f.eks.
udvikling af nye produkter. En del af
en afdelings formue kan investeres i
virksomheder, hvis teknologier er helt
eller delvist nye, og hvis udbredelse
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kommercielt og tidsmaessigt kan
veere vanskelig at vurdere.

Investeringsstil

Hvis en afdeling felger en investe-
ringsstil, der f.eks. medferer en stor
andel af »sma aktier« (small cap), kan
afdelingen i perioder, hvor mange
aktieinvestorer foretreekker »store
aktier« (large cap), give et lavere
afkast end aktiemarkedet generelt.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling f.eks. har mange
investeringer tilknyttet klimaomradet,
kan afdelingens afkast svinge meget
som felge af eendringer i den politiske
understoettelse af klimatemaet,
udsving i energi- og ravarepriser
samt eendringer i videnskabelige
analyser vedrerende omradet.

Hvis en afdeling f.eks. investerer i
afrikanske aktier, skal man veere
opmeerksom pa, at dette erfarings-
maessigt er forbundet med sterre
risiko end investering pa mere
udviklede aktiemarkeder. Afrikanske
selskaber har ikke samme fokus pa
corporate governance, regnskabs-
standarder, revision og gennemsig-
tighed, som tilfeeldet er for selskaber
pa de udviklede markeder. Dette kan
veere en kilde til usikkerhed om den
reelle veerdi af investeringen i afri-
kanske selskaber. Mange afrikanske
aktiemarkeder er forholdsvis umodne
med en lav omseetning, og pa visse
afrikanske aktiemarkeder har aktie-
handler leengere afviklingstid end i
Danmark, hvor der afvikles tre dage
efter handelsdagen. Desuden er der
risiko for, at lokale forhold kan med-
fore, at markeder kan veere lukkede

i perioder. Dette kan betyde, at der
periodevis ikke kan tilbydes emission
eller indlesning i afdelingen. Der

kan veere tilfeelde, hvor afdelingens
depotbank ikke kan afvikle handler

i de underliggende veerdipapirer
som aftalt. Flere afrikanske lande er
genstand for politisk ustabilitet og
korruption. Politiske eendringer kan

pavirke prisfastseettelsen pa afde-
lingens selskaber. Ligeledes kan der
opsta social ustabilitet, der kan med-
fore, at et marked er lukket i en peri-
ode. Ekspropriation, begreensning af
muligheden for at hjemtage valuta
samt indferelse af skatter og afgifter
er eksempler pa regulatoriske tiltag,
der kan blive gennemfert uden
varsel. Desuden kan standarden i
nogle afrikanske lande i forbindelse
med opbevaring og registrering af
veerdipapirer veere mindre palidelig
end i udviklede lande. Opbevaring af
afdelingens veerdipapirer sker under
depotselskabets ansvar, idet der dog
geelder seedvanlige force majeure-
meessige forbehold sasom felger

af krig, oprer, naturkatastrofer og
lignende. Risikoen for, at selskaber
overtraeder foreningens politik for
samfundsansvar eller anklages
herfor, méa anses for at veere hejere
for sadanne afdelinger end for
foreningens evrige afdelinger. Dette
skyldes, at nogle af de afrikanske
lande fortsat er politisk ustabile eller
gennemgar store samfundsmeaessige
omveeltninger. Yderligere er forhold
som social og ekonomisk ulighed
med til at ege risikoen for, at selska-
ber ikke kan leve op til seedvanlige
standarder for socialt ansvar.

Sarlige risici
Blandede afdelinger
Blandede afdelinger er pavirket af

de faktorer, der pavirker savel aktie-
som obligationsafdelingerne.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis i halvarsrapporten er usendret

i forhold til den anvendte regnskabspraksis for arsrapporten
for 2013. Specifikationen af de bersnoterede finansielle
instrumenter er udeladt i halvarsrapporten, idet specifika-
tionen kan findes pa danskeinvest.dk eller kan bestilles ved
at kontakte Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17,
2800 Kgs. Lyngby.

Denne halvarsrapport er i overensstemmelse med geel-
dende praksis ikke revideret af foreningens revisor.
Regnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
almindeligt anerkendte regnskabsprincipper.




LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt naerveerende halvarsrapport for regnskabs-
perioden sluttende 30. juni 2014. Halvarsrapporten er
aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforenin-
ger m.v.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et ret-
visende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
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finansielle stilling samt resultat. Foreningens ledelsesberet-
ning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger inde-
holder 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.

Kebenhavn, den 28. august 2014
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AFRIKA - AKKUMULERENDE KL

Investerer i afrikanske aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

e Afrika, klass SEK

e Afrika, klasse NOK

e Afrika - Akkumulerende, klasse DKK h
» Afrikka, osuuslaji EUR

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 25.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 26-37.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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AFRIKA - AKKUMULERENDE KL

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 6.708 9.131
Kursgevinster og tab 4.985 -49.586
Administrationsomkostninger -2.935 -2.728
Resultat for skat 8.758 -43.183
Rente- og udbytteskat -641 -711
Halvarets nettoresultat 8117 -43.894
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 10.658 29.292
Kapitalandele 1] 337161 302.858
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1 ]
Andre aktiver 1.357 ]
Aktiverialt 349.177 332.150
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 346.202 330.665
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.021 8
Anden gaeld 955 1.477
Passiverialt 349.177 332.150
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,9 91,2
@vrige finansielle instrumenter 3,1 8,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 330.665 253.932
Emissioneri perioden 42.713 104.636
Indlesningeri perioden -36.047 -9.732
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 753 448
Periodens resultat 8.117 -43.894
Medlemmernes formue ultimo 346.202 305.390
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 346.202 305.390

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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AFRIKA - AKKUMULERENDE KL

Afrika, klass SEK, andelsklasse under ovennasvnte
afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014« »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles

pa markedspladser i Afrika, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Afrika.

En mindre andel kan investeres i veerdipapirer med relation
til Afrika. Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig
risiko i forhold til udviklingen pa afrikanske aktier og er er-
faringsmeessigt forbundet med sterre risiko end investering
pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til ud-
sving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabs-
specifikke forhold, nye markeder - emerging markets, risici
tilknyttet investeringsomradet, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,32
pct. malt i SEK. Andelsklassen har ikke haft et benchmark i
ferste halvar, men sammenlignet med afkastet pa afrikanske
aktier, der steg 11,64 pct. malti SEK, og konkurrenter, var
afkastet ikke tilfredsstillende. Afkastet har indfriet vores

forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank, hvilket ogsa
ogede tilliden til afrikanske aktier.

Markedet

De afrikanske markeder har klaret sig lidt bedre end de ud-
viklede markeder i ferste halvar 2014. Efter et fald i arets

to ferste maneder vendte udviklingen for Nigerias aktiemar-
ked, som sluttede ferste halvar i plus. Kenyas aktiemarked
ned godt af stigende interesse fra udenlandske investorer.
Sydafrika var godt positioneret til at drage fordel af eget til-
lid til de nye markeder. Industri- og materialesektorerne var
de sterste bidragsydere. Det egyptiske aktiemarked steg
kraftigt, da udsigterne til, at Feltmarskal Sisi ville vinde pree-
sidentposten, leftede markedsstemningen pa forventningen
om politisk stabilitet. Marokko klarede sig peent og ned godt
af den sterre tillid til de nye markeder og den egede aktivitet i
euroomradet, som er landets sterste handelspartner.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 5,32 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det afrikanske aktiemarked.

Pa landeniveau trak vores overveegt i aktier fra Nigeria ned

i det relative afkast, fordi en negativ stemning over for nye
markeder og landets stramme banklovgivning pavirkede an-
delsklassens beholdning ferst pa aret.

Pa sektorplan bidrog materialer, telekommunikation og
sundhed mest til det relative afkast. Det positive bidrag fra
materialesektoren kom fortrinsvis fra vores overvaegt i sel-
skaberne Petra Diamonds, Anglo American Platinum og
AngloGold Ashanti samt fra ikke at have en position i Gold
Fields. Der var desuden paene bidrag fra telekommunikation,
og vores beslutning om ikke at kebe aktier inden for sundhed
bidrog ogsa til det relative resultat, da denne sektor klarede
sig darligere end markedet. Derimod kom de sterste negative
bidrag fra vores overvaegt i konsumentvarer og undervasgten
i forbrugsgoder.

ANDELSKLASSENS PROFIL

LANDEFORDELING

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: November 2012

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured
in SEK65% MSCI EFM Africa ex South Africa including net
dividends measured in SEK

Fondskode: DKO0OB0485951

Portefeljeradgiver: Investec

Syd Afrika 44,7%
Nigeria 25,9%
Eqypten 8,5%
Kenya 7,9%
Marokko 4,4%
@vrige inkl. likvide 8,6%
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Pa aktieniveau kom de tre sterste bidrag fra vores overvaegt
af Petra Diamonds, som hovedsageligt steg pa baggrund af
et godt regnskab og eget produktion, samt manglende posi-
tioner i Shoprite Holdings og Kumba Iron Ore. Vores over-
veegtning af Juhayna Food Industries og Flour Mills i Nigeria
samt vores underveegt i Sasol udgjorde de tre sterste nega-
tive bidrag til det relative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2014

Et strammere globalt pengepolitisk milje kan betyde kapital-
flugt fra nye markeder til de udviklede markeder. En sveekket
valuta udger den vaesentligste risiko for alle hovedmarke-
derne, dvs. Egypten, Kenya, Nigeria og Sydafrika.

Andelsklassen har sin sterste absolutte eksponering mod
Sydafrika, hvor de sterste risici er inflation, budgetunderskud
samt eget urolighed pa arbejdsmarkedet, hvilket kan fore til
en lavere vaekst og faldende produktion i mine- og fremstil-
lingsindustrierne. Derudover har andelsklassen ogsa en stor
eksponering mod Nigeria, hvor de sterste risici er en util-
streekkelig infrastruktur, afheengighed af indteegter fra olie-
eksporten og en politisk ustabilitet forud for det kommende
valg. Disse risici kan fere til en lavere vaekst og et mere ud-
fordrende milje for virksomhederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Veekstforventningerne for 2014 er fortsat gode for andels-
klassens hovedmarkeder, hvor prognoserne for Kenya og
Nigeria er henholdsvis 5,5 pct. og 6,5 pct. Egypten og Syd-
afrika vil formentlig have lave veekstrater pa henholdsvis
2,0 pct.og 2,1 pct.

Der har veeret stigende aktivitet i bersnoteringer, og mange
kapitalfonde har solgt ud af deres investeringer med forbed-
ret likviditet til felge, iseer i Egypten, Kenya og Nigeria. Det
stigende antal selskaber, der seger egenkapitalfinansiering,
betyder yderligere investeringsmuligheder. Vi tror, at den
positive udvikling i de fleste lande pa leengere sigt fortsat vil
give gode veerdifastseettelser og understotte det langtsigtede
afkast. Vores segen efter kvalitetsselskaber med en samar-
bejdsvillig og kompetent ledelse udger fortsat en meget cen-
tral del af vores investeringsstrategi.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med markedet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedet - blandt andet afhaengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter.
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Afrika, klass SEK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

AFRIKA, KLASS SEK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 1.007 -2.833
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -249 -107
Klassens resultat 759 -2.940
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 24.907 20.989
Emissioneriperioden 6.113 3.597
Indlesningeri perioden -2.285 -674
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 80 37
Periodens resultat 759 -2.940
Medlemmernes formue ultimo 29.575 21.009
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 29.575 21.009
Antal andele 347.879 271.746
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 104,38 90,94
AfkastiSEK (pct)*] 6,32 -10,38
Administrationsomk. (pct)*] 0,93 0,90

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Afrika, klasse NOK, andelsklasse under ovennasvn-
te afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014« »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles
pa markedspladser i Afrika, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Afrika. En
mindre andel kan investeres i vaerdipapirer med relation til
Afrika. Andelsklassen har saledes en investeringsmeaessig
risiko i forhold til udviklingen pa afrikanske aktier og er er-
faringsmeessigt forbundet med sterre risiko end investering
pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til ud-
sving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabs-
specifikke forhold, nye markeder - emerging markets, risici
tilknyttet investeringsomradet, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 3,36
pct. malt i NOK Andelsklassen har ikke haft et benchmark i
ferste halvar, men sammenlignet med afkastet pa afrikanske
aktier, der steg 8,85 pct. malti NOK, og konkurrenter, var

afkastet ikke tilfredsstillende. Afkastet har indfriet vores
forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank, hvilket ogsa
ogede tilliden til afrikanske aktier.

Markedet

De afrikanske markeder har klaret sig lidt bedre end de ud-
viklede markeder i ferste halvar 2014. Efter et fald i arets
to ferste maneder vendte udviklingen for Nigerias aktiemar-
ked, som sluttede forste halvar i plus. Kenyas aktiemarked
ned godt af stigende interesse fra udenlandske investorer.
Sydafrika var godt positioneret til at drage fordel af eget til-
lid til de nye markeder. Industri- og materialesektorerne var
de sterste bidragsydere. Det egyptiske aktiemarked steg
kraftigt, da udsigterne til, at Feltmarskal Sisi ville vinde pree-
sidentposten, leftede markedsstemningen pa forventningen
om politisk stabilitet. Marokko klarede sig peent og ned godt
af den sterre tillid til de nye markeder og den egede aktivitet i
euroomradet, som er landets sterste handelspartner.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 5,49 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det afrikanske aktiemarked.

Palandeniveau trak vores overveegt i aktier fra Nigeria ned

i det relative afkast, fordi en negativ stemning over for nye
markeder og landets stramme banklovgivning pavirkede an-
delsklassens beholdning ferst pa aret.

Pa sektorplan bidrog materialer, telekommunikation og
sundhed mest til det relative afkast. Det positive bidrag fra
materialesektoren kom fortrinsvis fra vores overveegt i sel-
skaberne Petra Diamonds, Anglo American Platinum og
AngloGold Ashanti samt fra ikke at have en position i Gold
Fields. Der var desuden paene bidrag fra telekommunikation,
og vores beslutning om ikke at kebe aktier inden for sundhed
bidrog ogsa til det relative resultat, da denne sektor klarede
sig darligere end markedet. Derimod kom de sterste negative
bidrag fra vores overvaegt i konsumentvarer og undervasgten
i forbrugsgoder.

ANDELSKLASSENS PROFIL

LANDEFORDELING

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured
in NOKB65% MSCI EFM Africa ex South Africa including net dividends mea-
sured in NOK

Fondskode: DKOOB0516938

Portefeljeradgiver: Investec

Syd Afrika 44,7%
Nigeria 25,9%
Eqypten 8,5%
Kenya 7,9%
Marokko 4,4%
@vrige inkl. likvide 8,6%
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Pa aktieniveau kom de tre sterste bidrag fra vores overvaegt
af Petra Diamonds, som hovedsageligt steg pa baggrund af
et godt regnskab og eget produktion, samt manglende posi-
tioner i Shoprite Holdings og Kumba Iron Ore. Vores over-
veegtning af Juhayna Food Industries og Flour Mills i Nigeria
Samt vores underveaegt i Sasol udgjorde de tre sterste nega-
tive bidrag til det relative afkast.

Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingen i resten
af2014

Et strammere globalt pengepolitisk milje kan betyde kapital-
flugt fra nye markeder til de udviklede markeder. En sveekket
valuta udger den vaesentligste risiko for alle hovedmarke-
derne, dvs. Egypten, Kenya, Nigeria og Sydafrika.

Andelsklassen har sin sterste absolutte eksponering mod
Sydafrika, hvor de sterste risici er inflation, budgetunderskud
samt eget urolighed pa arbejdsmarkedet, hvilket kan fore til
en lavere vaekst og faldende produktion i mine- og fremstil-
lingsindustrierne. Derudover har andelsklassen ogsa en stor
eksponering mod Nigeria, hvor de sterste risici er en util-
streekkelig infrastruktur, afheengighed af indteegter fra olie-
eksporten og en politisk ustabilitet forud for det kommende
valg. Disse risici kan fere til en lavere vaekst og et mere ud-
fordrende milje for virksomhederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme

perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Veekstforventningerne for 2014 er fortsat gode for andels-
klassens hovedmarkeder, hvor prognoserne for Kenya og
Nigeria er henholdsvis 5,5 pct. og 6,5 pct. Egypten og Syd-
afrika vil formentlig have lave veekstrater pa henholdsvis
2,0 pct.og 2,1 pct.

Der har veeret stigende aktivitet i bersnoteringer, og mange
kapitalfonde har solgt ud af deres investeringer med forbed-
ret likviditet til felge, iseer i Egypten, Kenya og Nigeria. Det
stigende antal selskaber, der seger egenkapitalfinansiering,
betyder yderligere investeringsmuligheder. Vi tror, at den
positive udvikling i de fleste lande pa leengere sigt fortsat vil
give gode veerdifastseettelser og understotte det langtsigtede
afkast. Vores segen efter kvalitetsselskaber med en samar-
bejdsvillig og kompetent ledelse udger fortsat en meget cen-
tral del af vores investeringsstrategi.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med markedet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedet - blandt andet afhaengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter



AFRIKA - AKKUMULERENDE KL

Afrika, klasse NOK, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

AFRIKA, KLASSE NOK

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 29.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 636 -63
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -153 -45
Klassens resultat 483 -108
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 29.10-31.12.13
Medlemmernes formue primo 15.026 ]
Emissioneriperioden 2.491 15.205
Indlesningeri perioden -174 0
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 26 71
Periodens resultat 483 -108
Medlemmernes formue ultimo 17.852 15.026
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 29.10.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 17.852 15.026
Antal andele 191.706 165.852
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 104,94 101,52
Afkasti NOK (pct)*] 3,36 1,52
Administrationsomk. (pct)*] 0,93 1,86

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Afrika - Akkumulerende, klasse DKK, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles
pa markedspladser i Afrika, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Afrika. En
mindre andel kan investeres i veerdipapirer med relation til
Afrika. Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig
risiko i forhold til udviklingen pa afrikanske aktier og er er-
faringsmeessigt forbundet med sterre risiko end investering
pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, sel-
skabsspecifikke forhold, nye markeder, risici tilknyttet inve-
steringsomradet, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 2,85
pct. Andelsklassen har ikke haft et benchmark i ferste halv-
ar, men sammenlignet med afkastet pa afrikanske aktier, der
steg 7,87 pct, og konkurrenter, var afkastet ikke tilfredsstil-

lende. Afkastet har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, isser i USA
og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Euro-
peeiske Centralbank, hvilket ogsa egede tilliden til afrikanske
aktier.

Markedet

De afrikanske markeder har klaret sig lidt bedre end de ud-
viklede markeder i ferste halvar 2014. Efter et fald i arets

to ferste maneder vendte udviklingen for Nigerias aktiemar-
ked, som sluttede forste halvar i plus. Kenyas aktiemarked
ned godt af stigende interesse fra udenlandske investorer.
Sydafrika var godt positioneret til at drage fordel af eget til-
lid til de nye markeder. Industri- og materialesektorerne var
de sterste bidragsydere. Det egyptiske aktiemarked steg
kraftigt, da udsigterne til, at Feltmarskal Sisi ville vinde pree-
sidentposten, leftede markedsstemningen pa forventningen
om politisk stabilitet. Marokko klarede sig peent og ned godt
af den sterre tillid til de nye markeder og den egede aktivitet i
euroomradet, som er landets sterste handelspartner.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 5,02 procentpoint lavere end af-
kastet pa det afrikanske aktiemarked.

Pa landeniveau trak vores overveegt i aktier fra Nigeria ned

i det relative afkast, fordi en negativ stemning over for nye
markeder og landets stramme banklovgivning pavirkede an-
delsklassens beholdning ferst pa aret.

Pa sektorplan bidrog materialer, telekommunikation og
sundhed mest til det relative afkast. Det positive bidrag fra
materialesektoren kom fortrinsvis fra vores overveegt i sel-
skaberne Petra Diamonds, Anglo American Platinum og
AngloGold Ashanti samt fra ikke at have en position i Gold
Fields. Der var desuden pane bidrag fra telekommunikation,
og vores beslutning om ikke at kebe aktier inden for sundhed
bidrog ogsa til det relative resultat, da denne sektor klarede
sig darligere end markedet. Derimod kom de sterste negative
bidrag fra vores overvaegt i konsumentvarer og undervasgten
i forbrugsgoder.

ANDELSKLASSENS PROFIL

LANDEFORDELING

Bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: December 2011

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured
in DKKB65% MSCI EFM Africa ex South Africa including net dividends mea-
sured in DKK

Fondskode: DKOOB0356715

Portefeljeradgiver: Investec

Syd Afrika 44,7%
Nigeria 25,9%
Eqypten 8,5%
Kenya 7,9%
Marokko 4,4%
@vrige inkl. likvide 8,6%
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Pa aktieniveau kom de tre sterste bidrag fra vores overvaegt
af Petra Diamonds, som hovedsageligt steg pa baggrund af
et godt regnskab og eget produktion, samt manglende posi-
tioner i Shoprite Holdings og Kumba Iron Ore. Vores over-
veegtning af Juhayna Food Industries og Flour Mills i Nigeria
samt vores underveegt i Sasol udgjorde de tre sterste nega-
tive bidrag til det relative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Et strammere globalt pengepolitisk milje kan betyde kapital-
flugt fra nye markeder til de udviklede markeder. En sveekket
valuta udger den vaesentligste risiko for alle hovedmarke-
derne, dvs. Egypten, Kenya, Nigeria og Sydafrika.

Andelsklassen har sin sterste absolutte eksponering mod
Sydafrika, hvor de sterste risici er inflation, budgetunderskud
samt eget urolighed pa arbejdsmarkedet, hvilket kan fore til
en lavere vaekst og faldende produktion i mine- og fremstil-
lingsindustrierne. Derudover har andelsklassen ogsa en stor
eksponering mod Nigeria, hvor de sterste risici er en util-
streekkelig infrastruktur, afheengighed af indteegter fra olie-
eksporten og en politisk ustabilitet forud for det kommende
valg. Disse risici kan fere til en lavere vaekst og et mere ud-
fordrende milje for virksomhederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Veekstforventningerne for 2014 er fortsat gode for andels-
klassens hovedmarkeder, hvor prognoserne for Kenya og
Nigeria er henholdsvis 5,5 pct. og 6,5 pct. Egypten og Syd-
afrika vil formentlig have lave veekstrater pa henholdsvis 2,0
pct.og 2,1 pct.

Der har veeret stigende aktivitet i bersnoteringer, og mange
kapitalfonde har solgt ud af deres investeringer med forbed-
ret likviditet til felge, iseer i Egypten, Kenya og Nigeria. Det
stigende antal selskaber, der seger egenkapitalfinansiering,
betyder yderligere investeringsmuligheder. Vi tror, at den
positive udvikling i de fleste lande pa leengere sigt fortsat vil
give gode veerdifastseettelser og understotte det langtsigtede
afkast. Vores segen efter kvalitetsselskaber med en samar-
bejdsvillig og kompetent ledelse udger fortsat en meget cen-
tral del af vores investeringsstrategi.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med markedet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedet - blandt andet afhaengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter.
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Afrika - Akkumulerende, klasse DKK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

AFRIKA - AKKUMULERENDE, KLASSE DKK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 6.313 -30.041
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -1.717 -1.020
Klassens resultat 4595 -31.060
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 220.266 207.564
Emissioneriperioden 923 46.172
Indlesningeri perioden -29.760 -973
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 293 801
Periodens resultat 4.595 -31.060
Medlemmernes formue ultimo 196.317 222.502
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 196.317 222.502
Antal andele 1.685.130 2.104.100
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 116,50 105,75
Afkast i DKK (pct)*] 2,85 12,37
Administrationsomk. (pct)*] 0,88 0,86
Aop 2,68 2,44

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Afrikka, osuuslaji EUR, andelsklasse under oven-
neevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles
pa markedspladser i Afrika, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Afrika. En
mindre andel kan investeres i veerdipapirer med relation til
Afrika. Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig
risiko i forhold til udviklingen pa afrikanske aktier og er er-
faringsmeessigt forbundet med sterre risiko end investering
pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til ud-
sving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabs-
specifikke forhold, nye markeder - emerging markets, risici
tilknyttet investeringsomradet, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 2,96
pct. malti EUR. Andelsklassen har ikke haft et benchmark i
ferste halvar, men sammenlignet med afkastet pa afrikanske
aktier, der steg 7,94 pct. malt i EUR, og konkurrenter, var

afkastet ikke tilfredsstillende. Afkastet har indfriet vores
forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank, hvilket ogsa
ogede tilliden til afrikanske aktier.

Markedet

De afrikanske markeder har klaret sig lidt bedre end de ud-
viklede markeder i ferste halvar 2014. Efter et fald i arets

to ferste maneder vendte udviklingen for Nigerias aktiemar-
ked, som sluttede ferste halvar i plus. Kenyas aktiemarked
ned godt af stigende interesse fra udenlandske investorer.
Sydafrika var godt positioneret til at drage fordel af eget til-
lid til de nye markeder. Industri- og materialesektorerne var
de sterste bidragsydere. Det egyptiske aktiemarked steg
kraftigt, da udsigterne til, at Feltmarskal Sisi ville vinde pree-
sidentposten, leftede markedsstemningen pa forventningen
om politisk stabilitet. Marokko klarede sig peent og ned godt
af den sterre tillid til de nye markeder og den egede aktivitet i
euroomradet, som er landets sterste handelspartner.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 4,98 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det afrikanske aktiemarked.

Pa landeniveau trak vores overveegt i aktier fra Nigeria ned

i det relative afkast, fordi en negativ stemning over for nye
markeder og landets stramme banklovgivning pavirkede an-
delsklassens beholdning ferst pa aret.

Pa sektorplan bidrog materialer, telekommunikation og
sundhed mest til det relative afkast. Det positive bidrag fra
materialesektoren kom fortrinsvis fra vores overveegt i sel-
skaberne Petra Diamonds, Anglo American Platinum og
AngloGold Ashanti samt fra ikke at have en position i Gold
Fields. Der var desuden pane bidrag fra telekommunikation,
og vores beslutning om ikke at kebe aktier inden for sundhed
bidrog ogsa til det relative resultat, da denne sektor klarede
sig darligere end markedet. Derimod kom de sterste negative
bidrag fra vores overvaegt i konsumentvarer og undervasgten
i forbrugsgoder.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: November 2012

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured in
EURB5% MSCI EFM Africa ex South Africa including net dividends measured
in EUR

Fondskode: DKOOB0485365

Portefeljeradgiver: Investec

LANDEFORDELING

Syd Afrika 44,7%
Nigeria 25,9%
Eqypten 8,5%
Kenya 7,.9%
Marokko 4,4%
@vrige inkl. likvide 8,6%
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Pa aktieniveau kom de tre sterste bidrag fra vores overvaegt
af Petra Diamonds, som hovedsageligt steg pa baggrund af
et godt regnskab og eget produktion, samt manglende posi-
tioner i Shoprite Holdings og Kumba Iron Ore. Vores over-
veegtning af Juhayna Food Industries og Flour Mills i Nigeria
samt vores underveegt i Sasol udgjorde de tre sterste nega-
tive bidrag til det relative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Et strammere globalt pengepolitisk milje kan betyde kapital-
flugt fra nye markeder til de udviklede markeder. En sveekket
valuta udger den vaesentligste risiko for alle hovedmarke-
derne, dvs. Egypten, Kenya, Nigeria og Sydafrika.

Andelsklassen har sin sterste absolutte eksponering mod
Sydafrika, hvor de sterste risici er inflation, budgetunderskud
samt eget urolighed pa arbejdsmarkedet, hvilket kan fore til
en lavere vaekst og faldende produktion i mine- og fremstil-
lingsindustrierne. Derudover har andelsklassen ogsa en stor
eksponering mod Nigeria, hvor de sterste risici er en util-
streekkelig infrastruktur, afheengighed af indteegter fra olie-
eksporten og en politisk ustabilitet forud for det kommende
valg. Disse risici kan fere til en lavere vaekst og et mere ud-
fordrende milje for virksomhederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-

stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive svaekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Veekstforventningerne for 2014 er fortsat gode for andels-
klassens hovedmarkeder, hvor prognoserne for Kenya og
Nigeria er henholdsvis 5,5 pct. og 6,5 pct. Egypten og Syd-
afrika vil formentlig have lave veekstrater pa henholdsvis 2,0
pct.og 2,1 pct.

Der har veeret stigende aktivitet i bersnoteringer, og mange
kapitalfonde har solgt ud af deres investeringer med forbed-
ret likviditet til felge, iseer i Egypten, Kenya og Nigeria. Det
stigende antal selskaber, der seger egenkapitalfinansiering,
betyder yderligere investeringsmuligheder. Vi tror, at den
positive udvikling i de fleste lande pa leengere sigt fortsat vil
give gode veerdifastseettelser og understotte det langtsigtede
afkast. Vores segen efter kvalitetsselskaber med en samar-
bejdsvillig og kompetent ledelse udger fortsat en meget cen-
tral del af vores investeringsstrategi.

Andelsklassen foelger en aktiv investeringsstrategi med veegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med markedet. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
markedet - blandt andet afhaengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter.
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Afrikka, osuuslaji EUR, andelsklasse under ovenneasvnte afdeling.
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

AFRIKKA, OSUUSLAJIEUR

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 3.057 -9.586
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -776 -308
Klassens resultat 2.280 -9.894
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 70.467 25.379
Emissioneriperioden 33.186 54.867
Indlesningeri perioden -3.828 -8.084
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 354 -389
Periodens resultat 2.280 -9.894
Medlemmernes formue ultimo 102.459 61.878
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 102.459 61.878
Antal andele 1.410.541 938.297
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 9,74 8,84
AfkastiEUR (pct)*] 2,96 -12,30
Administrationsomk. (pct)*] 0,93 0,88

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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BIOTEKNOLOGI

Investerer indeksbaseret globalt i selskaber, hvis
aktiviteter relaterer sig til bioteknologi. Afdelingen
afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i selskaber, der forsker
inden for bioteknologi eller understetter den, anvender bio-
teknologiske metoder eller fremstiller eller markedsferer
bioteknologiske, farmaceutiske eller medicinske produkter,
har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa denne type aktier. Afdelingen afdaekker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til modpartsri-
siko, eksponering mod udlandet, fremskaffelse af risikovillig
kapital, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarke-
det og valutarisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 7 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 19,41 pct,
mens benchmark steg 19,82 pct. Afdelingens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter og har mere end indfriet vores forventninger

om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Biotekmarkedet, malt ved benchmark, fortsatte stigningen
fra 2013. Aret har veeret praeget af en raekke positive ny-
heder . Saledes steg InterMune med 196 pct. baseret pa de
amerikanske myndigheders godkendelse af deres preeparat
til behandling af lungesygdomme, og [llumina steg med 63
pct. baseret pa god efterspergsel efter deres produkter inden
for diagnose og analyse til bioteksektoren. Samtidigt har de
en lovende produktpipeline.

Afkastene i ferste halvar af 2014 pa de 20 aktier i bench-
market varierede fra -21 pct. til 196 pct, heraf var de 15
positive.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,41 procentpoint lavere end s&en-
dringen i benchmark . Det lavere afkast kan primeert tilskri-
ves lovmeessige krav, der ger, at der i perioder kan opsta
forskelle mellem afdelingens aktieveegte og benchmarkets
aktieveegte.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

For biotekaktier i USA er den veesentligste risikofaktorer,
hvordan udfaldet af slutfase-tests og godkendelse af pro-
dukter gennem FDA (Food and Drug Administration] bliver i
2014. Blandt de veesentligste risikofaktorer for det generelle
aktiemarked er fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til
investorernes forventninger. En anden veesentlig risikofaktor
er udviklingen i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil
i ar har understottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer
om fremtidige stramninger i pengepolitikken eller en frygt
for hejere inflation i fremtiden skulle fa de lange renter til at
stige, ma det forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert
fald midlertidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige
okonomiske vaekst, iseer i de nye markeder, og frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er
ogsa en risikofaktorer for aktiemarkederne.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOAGLETAL

Boersnoteret Bioteknologi 78,3% Sharpe Ratio 1,11
Udbyttebetalende Biovidenskabernes Veerktejer & Standardafvigelse 24,24
Introduceret: Maj 2000 Servicesydelser 16.1% Tracking error 3,32
Risikoindikator (1-7): 7 Medicinalindustri 58% Information Ratio -0,20
Benchmark: NYSE Arca Biotechnology Index @vrige inkl. Tikvide 04% Jensen Alpha -0,11
Fondskode: DKO0O10264456 Sharpe Ratio (benchm.) 1,19

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 23,16
91,67

Active share

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Bioteksektoren er fortsat meget afheengig af, at de enkelte
selskaber lykkedes med en reekke slutfase-tests, hvilket i
perioder kan betyde store udsving i kursudviklingen. Pa langt
sigt har vi positive forventninger til sektoren. Vi forventer,

at biotekselskaberne fortsat vil veere opkebskandidater hos
sterre medicinalselskaber, som keemper med patentudleb og
udvikling af nye produkter.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 448 168
Kursgevinster og tab 90.121 80.083
Administrationsomkostninger -3.071 -2.014
Resultat for skat 87.498 78.237
Rente- og udbytteskat -109 -25
Halvarets nettoresultat 87.389 78211
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 2.600 7.120
Kapitalandele 1] 574.492 462.173
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 10.412 ]
Andre aktiver 202 243
Aktiverialt 587.706 469.536
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 587149 468.385
Anden geeld 556 1.151
Passiverialt 587.706 469.536
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,5 98,5
@vrige finansielle instrumenter 0,5 1,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 468.385 291.778
Udlonding fra sidste ar -38.859 -37.881
Emissioneri perioden 89.869 80.766
Indlesningeri perioden -19.853 -6.545
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 218 170
Periodens resultat 87.389 78.211
Medlemmernes formue ultimo 587.149 406.499
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 587.149 406.499
Antal andele 3.121.937 2.662.890
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 188,07 152,65
Afkast i DKK (pct)*] 19,41 26,43
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 19,82 28,22
Administrationsomk. (pct)*] 0,55 0,56
AopP 1,43 1,41

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer idanske aktier samt evrige aktier note-
ret pa Nasdaqg OMX Copenhagen A/S. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier
noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa danske
aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til en-
keltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemar-
kedet samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 20,78

pct, mens benchmark steg 17,28 pct. Afdelingens afkast
var saledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter og har mere end indfriet vores
forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i ferste halvar 2014 et
hejt afkast - ogsa i forhold til europeaeiske og amerikanske in-
deks. Generelt steg cykliske aktier mere end defensive, men

tendensen &ndrede sig ved udgangen af halvaret. Blandt

de toneangivende aktier klarede Vestas sig bedst med et
afkast pa 71 pct. pa baggrund af en nu dokumenteret turn-
around af selskabet samt et peent ordremomentum. Pandora
leverede et afkast pa 42 pct. pa baggrund af fortsat veekst i
omseetning og resultat. Andre traditionelt cykliske selskaber
som A. P. Meller-Meersk og Nordea leverede ogsa positive
afkast i ferste halvar, dog under benchmarkafkastet. Danske
Bank steg knap 24 pct. som felge af eget tiltro fra markedet
til, at selskabet vil na sine indtjeningsmal for 2015. De to
store defensive flagskibe Novo Nordisk og Coloplast steg
henholdsvis 26 og 37 pct. De sma og mellemstore selskaber
klarede sig generelt noget darligere end de store selskaber i
forste halvar.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 3,50 procentpoint hejere end sendrin-
gen i benchmark. Overveegte i industri- og materialerelate-
rede aktier tillige med underveegten af stabilt forbrug bidrog
positivt til afkastet. Pa selskabsniveau var overveegte i
Vestas, Auriga og Bavarian Nordic samt undervasgte i Carls-
berg, D/S Norden og H. Lundbeck medvirkende til merafkast
i forhold til afdelingens benchmark. Pa negativsiden talte un-
derveegte i G4S, Coloplast samt overveegt i Nordea.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens hoeje veegt af industriselskaber i forhold til
benchmark reprasenterer en risiko, som ud over de sel-
skabsspecifikke kan knyttes til sektorens cykliske karakter.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Industri 31, 7% Sharpe Ratio 1,08
Udbyttebetalende Sundhedspleje 22,5% Standardafvigelse 1594
Introduceret: December 1983 Finans 21, 7% Tracking error 1,87
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 9,2% Information Ratio 0,07
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Forbrugsgoder 5,7% Jensen Alpha -0,00
Fondskode: DKOO10252873 @vrige inkl. likvide 9,2% Sharpe Ratio (benchm.) 1,11
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 15,36
Active share 25,62
Maleperiode: Jun. 20089 til jun. 2014
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Den heje underveegt i sundhedsrelaterede aktier repreesen-
terer ligeledes en risiko, safremt markedsstemningen bevee-
ger sig mod defensive sektorer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer en fortsat positiv udvikling i global ekonomi i
anden halvar, og med positive ledende indikatorer forventer
vi derfor ligeledes et moderat positivt afkast pa danske ak-
tier over de neeste 6 maneder. De fundamentale forhold for
de danske bersnoterede virksomheder ser fortsat gode ud,
idet vi venter en kraftig indtjeningsveeksti savel 2014 som
2015. Dette er primeert drevet af de stabile vaekstselskaber
som Novo Nordisk, Novozymes og Coloplast, men ogsa af
flere cykliske selskaber som A.P. Meller-Meaersk, Danske
Bank og Vestas. Det danske aktiemarked handler nu pa P/E-
multipler for 2014 noget over det historiske niveau.

Overordnet felger afdelingen en balanceret strategi med
overveegte inden for bade cykliske og defensive sektorer.
Portefeljen er overveegtet i industrisektoren primeert pga.
investering i Vestas. Portefeljen er undervaegtet indenfor
telekom (TDC]) og i sundhedsrelaterede aktier primaert H.
Lundbeck og Coloplast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 29.661 27.996
Kursgevinster og tab 352.660 182.654
Administrationsomkostninger -12.499 -10.308
Resultat for skat 369.822 200.342
Rente- og udbytteskat 1 -504
Halvarets nettoresultat 369.823 199.839
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 27.190 241
Kapitalandele 1] 1.999.697 1.880.307
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 26.244 ]
Aktiverialt 2.053.130 1.880.548
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.050.871 1.875.020
Anden geeld 2.260 5.527
Passiverialt 2.053.130 1.880.548
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 99,9
Qvrige finansielle instrumenter 1.4 0,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.875.020 1.551.029
Udlonding fra sidste ar -211.326 -62.884
Emissioneriperioden 72.398 2.571
Indlesningeri perioden -55.362 -115.173
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 318 290
Periodens resultat 369.823 199.839
Medlemmernes formue ultimo 2.050.871 1.575.672
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.050.871 1.575.672
Antal andele 8.963.889 9.422.381
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 228,79 167,23
Afkast i DKK (pct)*] 20,78 13,00
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 17,28 11,74
Administrationsomk. (pct)*] 0,62 0,62
AopP 1,57 1,58

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer idanske aktier samt evrige aktier noteret
pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S. Afdelingen
er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier
noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa danske
aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til en-
keltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemar-
kedet samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 20,54

pct, mens benchmark steg 17,28 pct. Afdelingens afkast
var saledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter og har mere end indfriet vores
forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i ferste halvar 2014 et
hejt afkast - ogsa i forhold til europeeiske og amerikanske in-
deks. Generelt steg cykliske aktier mere end defensive, men

tendensen &ndrede sig ved udgangen af halvaret. Blandt de
toneangivende aktier klarede Vestas sig bedst med et afkast
pa 71 pct. pa baggrund af en nu dokumenteret turn-around
af selskabet samt et peent ordre momentum. Pandora levere-
de et afkast pa 42 pct. pa baggrund af fortsat veekst i omsaet-
ning og resultat. Andre traditionelt cykliske selskaber som
A.P. Moller-Meersk og Nordea leverede ogsa positive afkast
i ferste halvar, dog under benchmarkafkastet. Danske Bank
steg knap 24 pct. som felge af eget investortro til, at selska-
bet vil na sine indtjeningsmal for 201 5. De to store defensive
flagskibe, Novo Nordisk og Coloplast, steg henholdsvis 26
og 37 pct. De sma- og mellemstore selskaber klarede sig no-
get darligere end de store selskaber i ferste halvar.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 3,26 procentpoint hejere end sendrin-
gen i benchmark. Overveegte i industri- og materialerelate-
rede aktier tillige med underveegten af stabilt forbrug bidrog
med positivt til afkastet. Pa selskabsniveau var overveegte i
Vestas, Auriga og Bavarian Nordic samt undervaegte i Carls-
berg, D S Norden og H. Lundbeck medvirkende til merafkast
i forhold til afdelingens benchmark. Pa negativsiden talte un-
derveegte i G4S, Coloplast samt overveegt i Nordea.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de vaesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stettet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at svaekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens hoeje veegt af industriselskaber i forhold til
benchmark reprasenterer en risiko, som ud over de sel-
skabsspecifikke kan knyttes til sektorens cykliske karakter.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 31, 7% Sharpe Ratio 1,07
Akkumulerende Sundhedspleje 22,4% Standardafvigelse 15,90
Introduceret: November 2002 Finans 21,8% Tracking error 1,88
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 9,2% Information Ratio -0,02
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Forbrugsgoder 5,9% Jensen Alpha -0,01
Fondskode: DKO016208515 @vrige inkl. likvide 9,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,11
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 15,36
Active share 28,09
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Den heje underveegt i sundhedsrelaterede aktier repreesen-
terer ligeledes en risiko, safremt markedsstemningen bevee-
ger sig mod defensive sektorer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer en fortsat positiv udvikling i global ekonomi i
andet halvar, og med positive ledende indikatorer forventer
vi derfor et ligeledes moderat positivt afkast for danske ak-
tier over de neeste 6 maneder. De fundamentale forhold for
de danske bersnoterede virksomheder ser fortsat gode ud,
idet vi venter en kraftig indtjeningsveeksti savel 2014 som
2015. Dette er primeert drevet af de stabile vaekstselskaber
som Novo Nordisk, Novozymes og Coloplast men ogsa af
flere cykliske selskaber som A.P. Meller-Meaersk, Danske
Bank og Vestas. Det danske aktiemarked handler nu pa P/E-
multipler for 2014 noget over det historiske niveau.

Overordnet felger afdelingen en balanceret strategi med
overveegte indenfor bade cykliske og defensive sektorer.
Portefeljen er overveegtet i industrisektoren primeert pga.
investering i Vestas. Portefeljen er underveegtet inden for
telekom (TDC]) og i sundhedsrelaterede aktier, primeert H.
Lundbeck og Coloplast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 36.003 35.291
Kursgevinster og tab 440.913 224.540
Administrationsomkostninger -15.370 -12.625
Resultat for skat 461.546 247.206
Rente- og udbytteskat -5.212 -5.039
Halvarets nettoresultat 456.334 242.167
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 31.954 1.729
Kapitalandele 1] 2.596.893 2.292.711
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 33.715 ]
Andre aktiver 149 109
Aktiverialt 2.662.711 2.294.549
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.659.968 2.284.030
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 3.699
Anden geeld 2.743 6.820
Passiverialt 2.662.711 2.294.549
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,8 99,9
@vrige finansielle instrumenter 1,2 0,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.284.030 1.898.379
Emissioneri perioden 41.483 8.620
Indlesningeri perioden -122.292 -156.475
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 413 413
Periodens resultat 456.334 242.167
Medlemmernes formue ultimo 2.659.968 1.993.105
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.659.968 1.993.105
Antal andele 5.862.589 6.664.971
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 453,72 299,04
Afkast i DKK (pct)*] 20,54 12,92
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 17,28 11,74
Administrationsomk. (pct)*] 0,62 0,62
AopP 1,57 1,55

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer iudvalgte danske aktier samt evrige
aktier noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier
noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa danske
aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til en-
keltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemar-
kedet samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 23,15

pct, mens benchmark steg 17,28 pct. Afdelingens afkast
var saledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter og har mere end indfriet vores
forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i ferste halvar 2014 et
hejt afkast - ogsa i forhold til europeeiske og amerikanske in-
deks. Generelt steg cykliske aktier mere end defensive, men

tendensen &ndrede sig ved udgangen af halvaret. Blandt

de toneangivende aktier klarede Vestas sig bedst med et
afkast pa 71 pct. pa baggrund af en nu dokumenteret turn-
around af selskabet samt et peent ordremomentum. Pandora
leverede et afkast pa 42 pct. pa baggrund af fortsat veekst i
omseetning og resultat. Andre traditionelt cykliske selskaber
som A. P. Meller-Meersk og Nordea leverede ogsa positive
afkast i ferste halvar, dog under benchmarkafkastet. Danske
Bank steg knap 24 pct. som felge af eget tiltro fra markedet
til, at selskabet vil na sine indtjeningsmal for 2015. De to
store defensive flagskibe Novo Nordisk og Coloplast steg
henholdsvis 26 og 37 pct. De sma- og mellemstore selska-
ber klarede sig generelt noget darligere end de store selska-
beriferste halvar.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 5,87 procentpoint hejere end aen-
dringen i benchmark. Overveegte i industri- og materialerela-
terede aktier tillige med undervaegtning af stabilt forbrug
bidrog med positiv relativt afkast. Pa selskabsniveau var
overveegte i Vestas, Auriga og Hejgaard Holding samt under-
veegte i Carlsberg, D/S Norden og H. Lundbeck medvirkende
til merafkast i forhold til afdelingens benchmark. Pa negativ-
siden talte underveegte i Simcorp, Coloplast samt overveegt

i Nordea.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens hoeje veegt af industriselskaber i forhold til
benchmark repraesenterer en risiko, som ud over de sel-

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 32,6% Sharpe Ratio 1,11
Udbyttebetalende Sundhedspleje 22,3% Standardafvigelse 16,22
Introduceret: December 1998 Finans 16,8% Tracking error 3,16
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 9.2% Information Ratio 0,32
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Forbrugsgoder 8,0% Jensen Alpha 0,06
Fondskode: DKOO60244325 @vrige inkl. likvide 11,1% Sharpe Ratio (benchm.) 1,11
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse [benchm.) 15,36
Active share 36,70
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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skabsspecifikke kan knyttes til sektorens cykliske karakter.

Den heje underveegt i sundhedsrelaterede aktier repreesen-

terer ligeledes en risiko, safremt markedsstemningen bevee-
ger sig mod defensive sektorer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer en fortsat positiv udvikling i global ekonomi i
anden halvar, og med positive ledende indikatorer forventer
vi derfor ligeledes et moderat positivt afkast pa danske ak-
tier over de neeste 6 maneder. De fundamentale forhold for
de danske bersnoterede virksomheder ser fortsat gode ud,
idet vi venter en kraftig indtjeningsveeksti savel 2014 som
2015. Dette er primeert drevet af de stabile vaekstselskaber
som Novo Nordisk, Novozymes og Coloplast, men ogsa af
flere cykliske selskaber som A.P. Meller-Meaersk, Danske
Bank og Vestas. Det danske aktiemarked handler nu pa P/E-
multipler for 2014 noget over det historiske niveau.

Overordnet felger afdelingen en balanceret strategi med
overveegte inden for bade cykliske og defensive sektorer.
Portefeljen er overveegtet i industrisektoren primeert pga.
investering i Vestas. Portefeljen er underveegtet indenfor
telekom (TDC]) og i sundhedsrelaterede aktier primaert H.
Lundbeck og Coloplast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 22.065 13.187
Kursgevinster og tab 329.925 97.948
Administrationsomkostninger -13.497 -6.239
Resultat for skat 338.494 104.896
Rente- og udbytteskat -254 -232
Halvarets nettoresultat 338.239 104.663
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 62.100 24.155
Kapitalandele 1] 2.167.687 1.179.911
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 18.152 9.862
Aktiverialt 2.247.938 1.213.929
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.245.034 1.209.578
Anden geeld 2.905 4.351
Passiverialt 2.247.938 1.213.929
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,2 98,0
Qvrige finansielle instrumenter 2,8 2,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.209.578 702.691
Udlonding fra sidste ar -89.942 0
Emissioneriperioden 794.875 139.225
Indlesningeri perioden -9.642 -109.948
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.924 626
Periodens resultat 338.239 104.663
Medlemmernes formue ultimo 2.245.034 837.257
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.245.034 837.257
Antal andele 7.330.094 4.109.875
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 306,28 203,72
Afkast i DKK (pct])*] 23,15 14,74
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 17,28 11,74
Administrationsomk. (pct)*] 0,78 0,77
AopP 1,91 1,88

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer indeksbaseret i danske aktier samt avri-
ge aktier, noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier
noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa danske
aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til en-
keltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemar-
kedet og modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 16,58 pct,,
mens benchmark steg 17,28 pct. Afdelingens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter og har mere end indfriet vores forventninger
om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i ferste halvar 2014 et
hojt afkast - ogsa i forhold til europeeiske og amerikanske in-
deks. Generelt steg cykliske aktier mere end defensive, men
tendensen &ndrede sig ved udgangen af halvaret. Blandt

de toneangivende aktier klarede Vestas sig bedst med et
afkast pa 71 pct. pa baggrund af en nu dokumenteret turn-
around af selskabet samt et pesent ordremomentum. Pandora
leverede et afkast pa 42 pct. pa baggrund af fortsat veekst i
omseaetning og resultat. Andre traditionelt cykliske selskaber
som A. P. Meller-Meersk og Nordea leverede ogsa positive
afkast i ferste halvar, dog under benchmarkafkastet. Danske
Bank steg knap 24 pct. som felge af eget tiltro fra markedet
til, at selskabet vil na sine indtjeningsmal for 2015. De to
store defensive flagskibe Novo Nordisk og Coloplast steg
henholdsvis 26 og 37 pct. De sma og mellemstore selskaber
klarede sig generelt noget darligere end de store selskaber i
forste halvar.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,70 procentpoint lavere end s&n-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de vaesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stettet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at svaekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 27.2% Sharpe Ratio 1,07
Udbyttebetalende Sundhedspleje 26,4% Standardafvigelse 15,27
Introduceret: Oktober 1985 Finans 21,5% Tracking error 0,49
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 7.9% Information Ratio -1,31
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Forbrugsgoder 6,0% Jensen Alpha -0,03
Fondskode: DKO0O10266238 @vrige inkl. likvide 11,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,11
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse [benchm.) 15,36
Active share 3,87
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014




DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014 51

DANMARK INDEKS

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer en fortsat positiv udvikling i global ekonomi i
anden halvar, og med positive ledende indikatorer forventer
vi derfor ligeledes et moderat positivt afkast pa danske ak-
tier over de neeste 6 maneder. De fundamentale forhold for
de danske bersnoterede virksomheder ser fortsat gode ud,
idet vi venter en kraftig indtjeningsveeksti savel 2014 som
2015. Dette er primeert drevet af de stabile vaekstselskaber
som Novo Nordisk, Novozymes og Coloplast, men ogsa af
flere cykliske selskaber som A.P. Meller-Meaersk, Danske
Bank og Vestas. Det danske aktiemarked handler nu pa P/E-
multipler for 2014 noget over det historiske niveau.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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.



52

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

DANMARK INDEKS

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 10.928 11.606
Kursgevinster og tab 97.395 60.504
Administrationsomkostninger -1.975 -1.782
Resultat for skat 106.348 70.328
Rente- og udbytteskat -63 -143
Halvarets nettoresultat 106.285 70.185
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.298 2.551
Kapitalandele 1] 704.193 671.015
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 986 918
Andre aktiver 40 0
Aktiverialt 706.516 674.483
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 705.418 673.631
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 771 ]
Anden geeld 327 852
Passiverialt 706.516 674.483
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,7 99,5
@vrige finansielle instrumenter 0,3 0,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 673.631 602.632
Udlonding fra sidste ar -57.908 -43.144
Emissioneriperioden 13.715 6.259
Indlesningeri perioden -30.404 -24.117
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 100 68
Periodens resultat 106.285 70.185
Medlemmernes formue ultimo 705418 611.884
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 705.418 611.884
Antal andele 3.640.888 4.187.028
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 193,75 146,14
Afkast i DKK (pct])*] 16,58 11,70
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 17,28 11,74
Administrationsomk. (pct)*] 0,28 0,28
Aop 0,83 0,85

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

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

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i mindre og mellemstore
danske aktier. Afdelingen omfatter investering i aktier, som
pa kebstidspunktet indgar i KFMX-aktieindeks eller i aktier,
som NASDAQ OMX Copenhagen A/S har offentliggjort vil
komme til atindga i indekset. Afdelingen har saledes en in-
vesteringsmeessig risiko i forhold til kursudviklingen pa dan-
ske small cap-aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til enkeltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving
pa aktiemarkedet, risici tilknyttet investeringsstilen samt
modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 9,69 pct,,
mens benchmark steg 11,08 pct. Afdelingens afkast var
saledes mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark, men har mere end indfriet vores forventninger
om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Det danske marked bestaende af mindre selskaber leverede
med 11,08 pct. i ferste halvar 2014 et ganske hojt afkast.
De sma- og mellemstore selskaber klarede sig dog gene-
relt noget darligere end de store selskaber, som leverede et
meget hejt afkast som felge af en gunstig udvikling i fa store
selskaber. Afkastet inden for mindre selskaber blev iszer
trukket ned af svage aktieafkast blandt industriselskaber og
it-selskaber. Til gengaeld gav selskaber indenfor sundhed et
hojt afkast.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,39 procentpoint lavere end sendrin-
gen i benchmark, og der var saledes mindre tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark. Det lavere afkast kan primeert tilskrives lov-
maessige krav, der gor, at der i perioder kan opsta forskelle
mellem afdelingens aktieveegte og benchmarkets aktieveegte.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de vaesentligste risikofaktorer for aktiemarkedet er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktor for markedet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer et behersket positivt afkast pa aktiemarkedet
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere globale ekonomiske veekst vil resultere i en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget
vel komme perioder med svagere markeder f.eks. som felge
af rentestigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 28,8% Sharpe Ratio 0,79
Udbyttebetalende Finans 26,0% Standardafvigelse 15,60
Introduceret: Maj 1999 Sundhedspleje 17,9% Tracking error 5,85
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 7.3% Information Ratio -0,09
Benchmark: NASDAQ OMC Copenhagen KFmX Index Konsumentvarer 6,2% Jensen Alpha -0,05
Fondskode: DKOOB0244242 Qvrige inkl. likvide 13,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,94
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 13,69
Active share 6,94
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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for energiforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller
Ukraine. Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis ind-
tjeningsvaeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.343 471
Kursgevinster og tab 7.643 5.686
Administrationsomkostninger -308 -160
Resultat for skat 8.677 5.996
Rente- og udbytteskat -26 -12
Halvarets nettoresultat 8.651 5.984
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 4.178 2.106
Kapitalandele 1] 119.556 73.364
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.116 1.900
Aktiverialt 129.850 77.370
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 121.699 77.267
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 8.085 0
Anden geeld 66 102
Passiverialt 129.850 77.370
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Boersnoterede finansielle instrumenter 96,6 97,2
@vrige finansielle instrumenter 3,4 2,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 77.267 30.261
Udlonding fra sidste ar 0 -585
Emissioneri perioden 37.059 6.115
Indlesningeri perioden -1.453 -5.962
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 175 66
Periodens resultat 8.651 5.984
Medlemmernes formue ultimo 121.699 35.879
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 121.699 35.879
Antal andele 845.031 336.093
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 144,02 106,75
Afkast i DKK (pct)*] 9,69 20,15
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 11,08 18,93
Administrationsomk. (pct)*] 0,28 0,46
AopP 0,94 2,24

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner
eller euro med en gennemsnitlig varighed som mel-
lemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kro-
ner eller euro (minimum 90 pct. af afdelingens formue skal
veere i danske obligationer), har afdelingen primeert en inve-
steringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske
rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, en-
keltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,42 pct.,,
mens benchmark steg 3,36 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter. Afdelingen har mere end indfriet vores
forventninger om et positivt afkast, godt hjulpet af rentefald
samt et positivt realkreditmarked.

Markedet

Lave inflationstal for Europa og ulmende konflikt i Ukraine
fik overraskende renterne til at falde gennem halvaret. Na-
tionalbanken valgte dog i april at heeve indskudsbevisrenten
med 0,15 pct. for at styrke den danske krone og fulgte ikke
efterfelgende Den Europeeiske Centralbank, da denne i juni
saenkede den ledende rente med 0,10 pct. Realkreditobliga-
tionerne klarede sig i gennemsnit bedre end statsobligatio-
nerne, hvilket blandt andet skyldes, at forhandlingerne om
bankernes likviditetsberedskab i EU-kommissionen umid-
delbart ender mere positivt for realkreditobligationerne end
frygtet. Samlet faldt den toneangivende 10-arige statsobliga-
tionsrente hen over halvaret med 0,7 pct. og endtei 1,3 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,06 procentpoint hejere end ud-
viklingen i benchmark. Specielt afdelingens konverterbare
realkreditobligationer med heje kuponrenter og tilsvarende
lav rentefelsomhed kom godt gennem halvaret med afkast pa
op til 5 pct. Generelt klarede realkreditobligationer sig bedre
end statsobligationer, og afdelingens overvaegt af realkre-
ditobligationer bidrog derfor positivt til afkastet. Afdelingen
havde i halvaret en anelse mindre renterisiko end afdelin-
gens benchmark, hvilket bidrog negativt til merafkastet, da
renten mod forventning faldt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Den overordnede udvikling i renteniveauet er en af de storste
risici for obligationsmarkederne i resten af 2014. Som felge
af den ekonomiske krise har verdens centralbanker i arevis
fert en meget lempelig pengepolitik, der efterfelgende har
medfert historiske lave renteniveauer. Centralbankerne har
signaleret, at denne politik vil blive viderefert et godt stykke
tid endnu, men det kan omvendt ikke udelukkes en vis usik-
kerhed og rentestigninger, safremt markederne pludselig
indregner uventede stramningerne i den nuveerende lempe-
lige pengepolitik.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 24,1% Sharpe Ratio 1,79
Udbyttebetalende 1-3ar 34,2% Standardafvigelse 2,26
Introduceret: April 1986 3-5ar 13,9% Tracking error 1,13
Risikoindikator (1-7): 2 5-10ar 22,4% Information Ratio 031
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede Over 10 ar 4,9% Jensen Alpha 0,12
investorer, varighed pa 4 ar Burige inkl. likvide 0,5% | Sharpe Ratio [benchm.) 120
Fondskode: DkOO10078070 Standardafvigelse (benchm.) 3,05
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Danske realkreditobligationer er fortsat afdelingens sterste
investeringsomrade, fordi vi stadig vurderer, at disse obliga-
tioner virker attraktive ud fra en risiko/afkast-betragtning.
Andre risici inkluderer udviklingen i inflationen samt den ge-
nerelle ekonomiske udvikling i Danmark og Europa.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at specielt de korte obligationsrenter generelt vil
blive liggende pa et lavt niveau i resten af 2014. Vi forventer
dog samtidig, at renten pa de leengere obligationsrenter vil
blive medt med et svagt opadgaende pres i takt med, at de
ekonomiske vilkar bliver bedre for verdensekonomien.

Vi er fortsat positive over for danske realkreditobligationer,
da vi mener, at den overordnede sikkerhed og den ekonomi-
ske styrke i sektoren er hej. Vi mener derfor, at en hej andel
af disse obligationer er naturlig i portefeljen, og at de afkast-
maessigt vil bidrage positivt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen. Det nuveerende
renteniveau er lavt i et historisk perspektiv, og der er derfor
en vis risiko for stigende renter frem mod slutningen af aret.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 143.430 213.525
Kursgevinster og tab 274.510 -222.339
Administrationsomkostninger -31.398 -43.526
Halvarets nettoresultat 386.543 -52.340
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 2.868 146.753
Obligationer 1] 10.529.264 12.244.285
Andre aktiver 97127 91.486
Aktiverialt 10.629.259 12.482.524
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 10.594.544 12.436.191
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 29.823 29.904
Anden geeld 4.892 16.430
Passiverialt 10.629.259 12.482.524
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 100,0 98,8
@vrige finansielle instrumenter 0,0 1,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 12.436.191 16.634.960
Udlonding fra sidste ar -212.438 -327.582
Emissioneriperioden 3.870 24.655
Indlesningeri perioden -2.021.636 -1.418.188
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.014 2.972
Periodens resultat 386.543 -52.340
Medlemmernes formue ultimo 10.594.544 14.864.477
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 10.594.544 14.864.477
Antal andele 106.015.945 150.052.432
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,93 99,06
Afkast i DKK [pct)*] 3,42 -0,35
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 3,36 -1,14
Acontoudlodning 1,00 1,10
Administrationsomk. (pct)*] 0,27 0,28
AopP 0,72 0,76

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer i danske indeksobligationer. Afdelingen
er aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske indeksobligationer, har
afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklin-
gen i renten pa danske indeksobligationer. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, enkelt-
landerisiko, renterisiko, kreditrisiko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 1,69 pct.
Afdelingen har intet benchmark, men det opnaede afkast er
mindre tilfredsstillende i forhold til den generelle markedsud-
vikling for danske indeksobligationer og konkurrenter. Vores
forventning i arsrapporten for 2013 om positive afkast, svag
veekst og lav inflation i 2014 blev i store treek indfriet, om
end inflationsniveauet blev endnu lavere end forventet.

Markedet

Ferste halvar 2014 blev en periode, hvor danske indeksob-
ligationer ned godt af et generelt rentefald pa almindelige
obligationer, men de faldende inflationsforventninger lagde
til gengaeld en deemper pa afkastene pa indeksobligationer.
Lave inflationstal i Europa og ulmende konflikt i Ukraine fik

renterne til at falde gennem halvaret, og der kom en stigende
frygt for direkte deflation i Europa. For at imedega deflations-
truslen lempede Den Europeeiske Centralbank pengepolitik-
ken i juni ved bl.a. at nedseette flere rentesatser.

Vurdering af afdelingens resultat

[ forste halvar 2014 blev portefeljens sammenseaetning
aendret, idet investeringen i den 10-arige danske statsindek-
sobligation blev eget pa bekostning af indeksobligationer
udstedt af danske realkreditinstitutter. Ultimo juni udgjorde
andelen af statsindeksobligationen ca. 17 pct. Det var dog
fortsat lavere end andelen i markedet. Statsindeksobligatio-
nen gav et hejere afkast end realkreditindeksobligationerne i
ferste halvar, sa underveegten bidrog negativt til afkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingen investerer udelukkende i danske indeksobligatio-
ner. Den sterste risiko er, at ravarepriserne falder kraftigt pa
verdensmarkedet, hvilket vil treekke den faktiske inflation i
Danmark ned. Den anden veesentlige risiko er, at realrenter-
ne stiger betydeligt. Det vil medfere kurstab pa indeksobliga-
tionerne. Dette kan ske, safremt den europeeiske geeldskrise
bliver fuldsteendig lest, samt at veeksten overrasker positivt.
I det milje vil verdens centralbanker pabegynde stramninger
af pengepolitikken, og alle renter vil stige.

Afdelingens obligationer er primeert udstedt af danske real-
kreditinstitutter. Danske realkreditobligationer anses for at
have en meget lav kreditrisiko. Faldende huspriser og egede
tab pa lan i realkreditinstitutterne kan eventuelt mindske
investorernes tillid til realkreditobligationer generelt - herun-
der danske indeksobligationer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer en mindre rentestigning pa lange obligationer i
de kommende maneder. Det kan medfere negative afkast pa
danske indeksobligationer i andet halvar 2014, idet andelen
af lange indeksobligationer er hej i afdelingen. Vi forventer
derimod, at de korte renter vil blive liggende pa et lavt niveau
iresten af aret. Vi vurderer ligeledes, at inflationen vil for-
blive pa et lavt, men svagt stigende niveau i resten af 2014.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 1-3ar 0,6% Sharpe Ratio 1,07
Udbyttebetalende 3-5ar 26,4% Standardafvigelse 3,82
Introduceret: November 1996 5-10 ar 70,7%

Risikoindikator (1-7): 3 Q@vrige inkl. likvide 2,3%

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKO015842650

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi, hvor andelen
af lange indeksobligationer bliver mindsket. Generelt for-
venter vi, at indeksobligationerne vil give et lidt bedre afkast
end nominelle obligationer i de kommende maneder. For
resten af 2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med markedsudviklingen
for danske indeksobligationer. Afkastet kan dog blive hejere
eller lavere end markedsudviklingen for danske indeksobli-
gationer blandt andet afheengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen. Det nuveerende renteniveau er lavti et historisk per-
spektiv, og der er derfor en vis risiko for stigende renter frem
mod slutningen af aret.

Afdelingen skiftede flyttede fra Specialforeningen Danske
Invest til Investeringsforeningen Danske Invest d. 26/6-
2014 og fik samtidigt nyt navn: Danske Indeksobligationer.
Afdelingen er fortsat lukket for emission.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 2.143 3.637
Kursgevinster og tab 2.201 -10.049
Administrationsomkostninger -641 -1.014
Halvarets nettoresultat 3.703 -7.426
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 377 412
Obligationer 1] 198.058 262.117
Andre aktiver 1.792 2.683
Aktiverialt 200.227 265.212
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 200.133 259.905
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 4.961
Anden geeld 93 346
Passiverialt 200.227 265.212
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,8
Q@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 259.905 388.947
Udlonding fra sidste ar -25.452 -7.677
Emissioneriperioden 604 0
Indlesningeri perioden -38.723 -53.478
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 96 136
Periodens resultat 3.703 -7.426
Medlemmernes formue ultimo 200.133 320.502
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 200.133 320.502
Antal andele 1.819.204 2.598.204
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 110,01 123,36
Afkast i DKK [pct)*] 1,69 -2,17
Administrationsomk. (pct)*] 0,28 0,28
AopP 0,59 0,61

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner el-
ler euro med en gennemsnitlig varighed som korte
obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kro-
ner eller euro (minimum 90 pct. af afdelingens formue skal
veere danske obligationer), har afdelingen primeert en inve-
steringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske
rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, en-
keltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 1,52 pct,,
mens benchmark steg 1,57 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
konkurrenter. Afdelingen har indfriet vores forventninger om
et positivt afkast, godt hjulpen af bade faldende renter og et
positivt realkreditmarked.

Markedet

Lave inflationstal for Europa og ulmende konflikt i Ukraine
fik overraskende renterne til at falde gennem halvaret. Na-
tionalbanken valgte dog i april at heeve indskudsbevisrenten
med 0,15 pct. for at styrke den danske krone og fulgte ikke
efterfelgende Den Europeeiske Centralbank, da denne i juni
saenkede den ledende rente med 0,10 pct. Realkreditobliga-
tionerne klarede sig i gennemsnit bedre end statsobligatio-
nerne, hvilket blandt andet skyldes, at forhandlingerne om
bankernes likviditetsberedskab i EU-kommissionen umid-
delbart ender mere positivt for realkreditobligationerne end
frygtet. Samlet faldt den toneangivende 10-arige statsobliga-
tionsrente hen over halvaret med 0,7 pct. og endtei 1,3 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var pa niveau med udviklingen i ben-
chmark. [ den positive retning trak en stor overveegt af
realkreditobligationer, hvor specielt konverterbare 4 pct.-
obligationer kom godt igennem halvaret med afkast pa op til
5 pct. Generelt klarede alle realkreditobligationer sig bedre
end statsobligationer, og afdelingens overveaegt bidrog derfor
positivt til afkastet. Den samlede renterisiko var gennem
halvaret en anelse mindre end benchmark, hvilket bidrog ne-
gativt til afkastet, da renten mod forventning faldt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Den overordnede udvikling i renteniveauet er en af de storste
risici for obligationsmarkederne i resten af 2014. Som felge
af den ekonomiske krise har verdens centralbanker i arevis
fert en meget lempelig pengepolitik, der efterfelgende har
medfert historiske lave renteniveauer. Centralbankerne har
signaleret, at denne politik vil blive viderefert et godt stykke
tid endnu, men det kan omvendt ikke udelukkes en vis usik-
kerhed og rentestigninger, safremt markederne pludselig
indregner uventede stramningerne i den nuveerende lempe-
lige pengepolitik.

Danske realkreditobligationer er fortsat afdelingens sterste
investeringsomrade, fordi vi stadig vurderer, at disse obliga-

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 55,0% Sharpe Ratio 2,29
Udbyttebetalende 1-3ar 28,2% Standardafvigelse 1,05
Introduceret: December 2004 3-5ar 8,9% Tracking error 0,88
Risikoindikator (1-7): 2 5-10ar 7.1% Information Ratio 0,30
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede Q@vrige inkl. likvide 0,8% Jensen Alpha 0,10
investorer, varighed pa 2 ar. Sharpe Ratio [benchm) 142
Fondskode: DkOO16290422 Standardafvigelse (benchm.) 1,50
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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tioner virker attraktive ud fra en risiko/afkast-betragtning.
Andre risici inkluderer udviklingen i inflationen samt den ge-
nerelle ekonomiske udvikling i Danmark og Europa.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at specielt de korte obligationsrenter generelt vil
blive liggende pa et lavt niveau i resten af 2014. Vi forventer
dog samtidig, at renten pa de leengere obligationsrenter vil
blive medt med et svagt opadgaende pres i takt med, at de
ekonomiske vilkar bliver bedre for verdensekonomien.

Vi er fortsat positive over for danske realkreditobligationer,
da vi mener, at den overordnede sikkerhed og den ekonomi-
ske styrke i sektoren er hej. Vi mener derfor, at en hej andel
af disse obligationer er naturlig i portefeljen, og at de afkast-
maessigt vil bidrage positivt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen. Det nuveerende
renteniveau er lavt i et historisk perspektiv, og der er derfor
en vis risiko for stigende renter frem mod slutningen af aret.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 43.330 58.603
Kursgevinster og tab 28.537 -32.192
Administrationsomkostninger -8.040 -10.109
Halvarets nettoresultat 63.827 16.303
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.012 16.475
Obligationer 1] 4.091.764 4.403.374
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.756 11.291
Afledte finansielle instrumenter 31 0
Andre aktiver 30.364 32.128
Aktiverialt 4.125.927 4.463.268
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 4.077.006 4.457.013
Afledte finansielle instrumenter 0] 23
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 47.628 2.555
Anden geeld 1.293 3.676
Passiverialt 4.125.927 4.463.268
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 100,0 99,6
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 4457013 5.080.586
Udlonding fra sidste ar -76.719 -122.621
Emissioneriperioden 92.574 614.429
Indlesningeri perioden -460.168 -420.757
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 479 1.790
Periodens resultat 63.827 16.303
Medlemmernes formue ultimo 4.077.006 5.169.730
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 4.077.006 5.169.730
Antal andele 40.001.981 50.953.084
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 101,92 101,46
Afkast i DKK (pct)*] 1,52 0,30
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 1,57 -0,42
Administrationsomk. (pct)*] 0,19 0,19
Aop 0,51 0,55

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner el-
ler euro med en gennemsnitlig varighed som lange
obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kro-
ner eller euro (minimum 90 pct. af afdelingens formue skal
veere danske obligationer), har afdelingen primeert en inve-
steringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den danske
rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici, og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, en-
keltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 4,60 pct.,,
mens benchmark steg 4,63 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter. Afdelingen har mere end indfriet vores
forventninger om et positivt afkast, godt hjulpet af rentefald
samt et positivt realkreditmarked.

Markedet

Lave inflationstal for Europa og ulmende konflikt i Ukraine
fik overraskende renterne til at falde gennem halvaret. Na-
tionalbanken valgte dog i april at heeve indskudsbevisrenten
med 0,15 pct. for at styrke den danske krone og fulgte ikke
efterfelgende Den Europeeiske Centralbank, da denne i juni
sankede den ledende rente med 0,10 pct. Realkreditobliga-
tionerne klarede sig i gennemsnit bedre end statsobligatio-
nerne, hvilket blandt andet skyldes, at forhandlingerne om
bankernes likviditetsberedskab i EU-kommissionen umid-
delbart ender mere positivt for realkreditobligationerne end
frygtet. Samlet faldt den toneangivende 10-arige statsobliga-
tionsrente hen over halvaret med 0,7 pct. og endtei 1,3 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,03 procentpoint lavere end ud-
viklingen i benchmark. Specielt afdelingens konverterbare
realkreditobligationer med heje kuponrenter og tilsvarende
lav rentefelsomhed kom godt gennem halvaret med afkast pa
op til 5 pct. Generelt klarede realkreditobligationer sig bedre
end statsobligationer, og afdelingens overvaegt af realkre-
ditobligationer bidrog derfor positivt til afkastet. Afdelingen
havde i halvaret en anelse mindre renterisiko end afdelin-
gens benchmark, hvilket bidrog negativt, da renten mod for-

ventning faldt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Den overordnede udvikling i renteniveauet er en af de storste
risici for obligationsmarkederne i resten af 2014. Som felge
af den ekonomiske krise har verdens centralbanker i arevis
fert en meget lempelig pengepolitik, der efterfelgende har
medfert historiske lave renteniveauer. Centralbankerne har
signaleret, at denne politik vil blive viderefert et godt stykke
tid endnu, men det kan omvendt ikke udelukkes en vis usik-
kerhed og rentestigninger, safremt markederne pludselig
indregner uventede stramningerne i den nuveerende lempe-
lige pengepolitik.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 8,8% Sharpe Ratio 1,43
Udbyttebetalende 1-3ar 28,1% Standardafvigelse 3,86
Introduceret: Juli 2001 3-5ar 23,4% Tracking error 1,52
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 31,1% Information Ratio 0,38
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede Over 10 ar 8,0% Jensen Alpha 0,14
investorer, varighed pa 6 ar Burige inkl. likvide 0,6% | Sharpe Ratio [benchm.) 1,07
Fondskode: DKOO16105380 Standardafvigelse (benchm.) 4,59
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Danske realkreditobligationer er fortsat afdelingens sterste
investeringsomrade, fordi vi stadig vurderer, at disse obliga-
tioner virker attraktive ud fra en risiko/afkast-betragtning.
Andre risici inkluderer udviklingen i inflationen samt den ge-
nerelle ekonomiske udvikling i Danmark og Europa.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at specielt de korte obligationsrenter generelt vil
blive liggende pa et lavt niveau i resten af 2014. Vi forventer
dog samtidig, at renten pa de leengere obligationsrenter vil
blive medt med et svagt opadgaende pres i takt med, at de
ekonomiske vilkar bliver bedre for verdensekonomien.

Vi er fortsat positive over for danske realkreditobligationer,
da vi mener, at den overordnede sikkerhed og den ekonomi-
ske styrke i sektoren er hej. Vi mener derfor, at en hej andel
af disse obligationer er naturlig i portefeljen, og at de afkast-
maessigt vil bidrage positivt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen. Det nuveerende
renteniveau er lavt i et historisk perspektiv, og der er derfor
en vis risiko for stigende renter frem mod slutningen af aret.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 61.193 106.682
Kursgevinster og tab 157.693 -147.424
Administrationsomkostninger -12.555 -15.988
Halvarets nettoresultat 206.331 -56.729
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.573 51.852
Obligationer 1] 4.401.350 4.733.591
Afledte finansielle instrumenter 82 ]
Andre aktiver 37.440 44.066
Aktiverialt 4.440.445 4.829.509
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 4.398.290 4.822.248
Afledte finansielle instrumenter 0 57
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 40.161 1.083
Anden geeld 1.994 6.120
Passiverialt 4.440.445 4.829.509
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 100,0 98,9
Q@vrige finansielle instrumenter 0,0 1,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 4.822.248 6.242.692
Udlonding fra sidste ar -203.465 -258.483
Emissioneri perioden 26.957 21.476
Indlesningeri perioden -454.263 -502.989
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 481 1.382
Periodens resultat 206.331 -56.729
Medlemmernes formue ultimo 4.398.290 5.447.348
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 4.398.290 5.447.348
Antal andele 40.633.901 49.757.482
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 108,24 109,48
Afkast i DKK (pct)*] 4,60 -1,01
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 4,63 -1,92
Acontoudlodning 1,30 1,90
Administrationsomk. (pct)*] 0,27 0,28
AopP 0,72 0,78

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.

67



68

INVESTERINGSFORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER

Investerer i udenlandske high yield-virksomheds-
obligationer primeaert udstedt i EUR. Hovedparten
af afdelingens investeringer afdeekkes mod danske
kroner. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i udenlandske high yield-virksom-
hedsobligationer, konvertible obligationer samt contingency
obligationer, dvs. obligationer med lav kreditkvalitet, primeert
udstedti euro. Afdelingen har saledes en investeringsmaes-
sig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield-virksom-
hedsobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici, og ud-
sving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet,
renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-
risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et samlet afkast pa 5,67
pct, mens benchmark i samme periode steg 5,04 pct. Afde-
lingens afkast var tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter. Afkastet var hejere, end vi havde forventet, pri-
meert fordi der skete en sterre indsnaevring af kreditspaend
end forventet. Kreditspaendet udtrykker renteforskellen mel-

lem kreditobligationer og statsobligationer udstedt i samme
valuta og med samme lebetid. Lavere underliggende renter
bidrog ogsa positivt til resultatet.

Markedet

De europeiske high yield-rentespeend kerte i ferste halvar
2014 ind med 30 basispunkter. Ved arets begyndelse faldt
risikovilligheden relateret til nye markeder, men derefter ker-
te speendene ind pa grund af jagt pa afkast og anerkendelse
af virksomhedernes steerke ekonomiske negletal. Efter en
bled start pa aret har der generelt veeret en stor meengde ny-
udstedelser. Udbuddet har dog ikke oversteget efterspergs-
len, og nyudstedelserne har med nogle fa undtagelser leveret
gode resultater.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast la 0,63 procentpoint over benchmarkets.
Det positive bidrag til merafkastet skyldtes hovedsageligt
en overvaegt pa papirniveau af efterstillede bank- og forsik-
ringsobligationer samt en generel overveegt af speendrisiko.
Afdelingens lidt kortere varighed i forhold til benchmark gav
et mindre negativt bidrag til merafkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i resten af 2014

Den sterste risiko for afkastet pa hejtforrentede europaeiske
obligationer er, hvis investorerne igen bliver mindre risi-
kovillige. Det vil kunne udleses af en sveekkelse af de tegn
pa vaekst, der i ejeblikket ses i europaeisk ekonomi. Hvis
veeksten udvikler sig steerkere end forventet, vil det omvendt
kunne fere til hejere renter, som igen vil fa negativ indvirk-
ning pa det samlede afkast pa hejtforrentede europeeiske

papirer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi fastholder vores forventning om, at lavtforrentede langfri-
stede obligationer vil klare sig darligere end markedet. Sam-
tidig fastholder vi vores forsigtige syn pa det lavest-ratede
segment. Afdelingen allokerer saledes fortsat risiko til efter-
stillede geeldsinstrumenter med kortere lebetid, hvor vi ser et
mere attraktivt afkast risikoforhold. Samtidig tror vi, der fort-
sat findes vaerdi i enkeltpapirer og i nyudstedelser, herunder

AFDELINGENS PROFIL

Bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedged
til DKK

Fondskode: DKOOB0486843

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

O-1ar 16,4%
1-3ar 29,4%
3-5ar 30,2%
5-10ar 10,7%
Over 10 ar 1,0%
@vrige inkl. likvide 12,3%
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EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER

virksomheder i de gaeldsplagede lande i Europa. Afdelingen
fastholder sin overveegt i efterstillede forsikrings- og bank-
obligationer, men vi understreger dog vigtigheden af indivi-
duelt papirvalg pa dette omrade og har gradvist reduceret
vores eksponering ved gevinsthjemtagning i visse papirer.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 23.9.-31.12.13
Renter og udbytter 15.164 7.612
Kursgevinster og tab 16.636 15.103
Administrationsomkostninger -3.066 -1.690
Halvarets nettoresultat 28.735 21.026
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 41.983 12.627
Obligationer 1] 301.846 567.235
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 91.175 1.268
Afledte finansielle instrumenter 170 236
Andre aktiver 6.208 11.485
Aktiverialt 441.381 592.852
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 405.390 591.156
Afledte finansielle instrumenter 65 289
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 35.469 ]
Anden geeld 458 1.406
Passiverialt 441.381 592.852
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 87,8 97,8
@vrige finansielle instrumenter 12,2 2,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 23.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 591.156 ]
Udlonding fra sidste ar -4.909 6]
Emissioneriperioden 261.078 569.593
Indlesningeri perioden -472.903 0
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.233 538
Periodens resultat 28.735 21.026
Medlemmernes formue ultimo 405.390 591.156
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 23.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 405.390 591.156
Antal andele 3.729.717 5.683.532
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 108,69 104,01
Afkast i DKK (pct])*] 5,67 4,01
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 5,04 3,80
Administrationsomk. (pct)*] 0,54 1,08
Aop 1,33 1,41

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Investerer i udenlandske high yield-virksomheds-
obligationer primaert udstedt i EUR. VValutarisikoen
er begraenset, da andelsklasserne valutaafdeskkes
mod deres udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt
styret.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

* Euro High Yield-Obligasjon, klasse NOK

* Euro High Yield-Obligationer, klass SEK

* Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse
DKK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 72.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 73-81.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 98.926 58.256
Kursgevinster og tab 98.233 -63.701
Administrationsomkostninger -20.203 -11.605
Halvarets nettoresultat 176.956 -17.050
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 182.750 187.250
Obligationer 1] 3.378.236 3.887.350
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 122.329 8.653
Afledte finansielle instrumenter 2.223 2.589
Andre aktiver 69.032 79.317
Aktiverialt 3.754.570 4.165.160
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.642.783 4.153.248
Afledte finansielle instrumenter 1.115 2.289
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 107.349 ]
Anden gaeld 3.323 9.622
Passiverialt 3.754.570 4.165.160
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,8 954
@vrige finansielle instrumenter 5,2 4,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 4.153.248 1.082.626
Emissioneri perioden 596.056 2.631.397
Indlesningeri perioden -1.293.877 -12.962
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 10.399 10.209
Periodens resultat 176.956 -17.050
Medlemmernes formue ultimo 3.642.783 3.694.221
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.642.783 3.694.221

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h, andels-
klasse under ovenneevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield-virk-
somhedsobligationer, konvertible obligationer samt contin-
gency obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet,
primeert udstedt i euro. Andelsklassen har saledes en inve-
steringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for high
yield-virksomhedsobligationer. Andelsklassen afdeekker
valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspeci-
fikke forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et samlet afkast
pa 6,55 pct. i NOK, mens benchmark i samme periode steg
5,89 pct. i NOK. Andelsklassens afkast var meget tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter.

Afkastet var hejere end vi havde forventet, primeert fordi der
skete en sterre indsneevring af kreditspaend end forventet.

Kreditspeendet udtrykker renteforskellen mellem kreditobli-
gationer og statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lebetid. Lavere underliggende renter bidrog ogsa
positivt til resultatet.

Markedet

De europeeiske high yield-rentespeend kerte i ferste halvar
2014 ind med 30 basispunkter. Ved arets begyndelse faldt
risikovilligheden relateret til nye markeder, men derefter ker-
te speendene ind pa grund af jagt pa afkast og anerkendelse
af virksomhedernes steerke ekonomiske negletal. Efter en
bled start pa aret har der generelt vaeret en stor meengde ny-
udstedelser. Udbuddet har dog ikke oversteget efterspergs-
len, og nyudstedelserne har med nogle fa undtagelser leveret
gode resultater.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast 1a 0,66 procentpoint over benchmar-
kets. Det positive bidrag til merafkastet skyldtes hovedsage-
ligt en overvaegt pa papirniveau af efterstillede bank- og for-
sikringsobligationer samt en generel overveegt af speendri-
siko. Afdelingens lidt kortere varighed i forhold til benchmark
gav et mindre negativt bidrag til merafkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Den sterste risiko for afkastet pa hejtforrentede europaeiske
obligationer er, hvis investorerne igen bliver mindre risi-
kovillige. Det vil kunne udleses af en sveekkelse af de tegn
pa vaekst, der i ejeblikket ses i europeeisk ekonomi. Hvis
veeksten udvikler sig steerkere end forventet, vil det omvendt
kunne fere til hejere renter, som igen vil fa negativ indvirk-
ning pa det samlede afkast pa hejtforrentede europeeiske

papirer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi fastholder vores forventning om, at lavtforrentede lang-
fristede obligationer vil klare sig darligere end markedet.
Samtidig fastholder vi vores forsigtige syn pa det lavest-
ratede segment. Andelsklassen allokerer saledes fortsat
risiko til efterstillede geeldsinstrumenter med kortere lebetid,

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: November 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedget
til NOK

Fondskode: DKOOB0517159

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 17,9%
1-3ar 31,9%
3-5ar 32,6%
5-10ar 12,5%
Over 10 ar 0,6%
@vrige inkl. likvide 4,5%
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hvor vi ser et mere attraktivt afkast risikoforhold. Samtidig
tror vi, der fortsat findes vaerdi i enkeltpapirer og i nyud-
stedelser, herunder virksomheder i gaeldsplagede lande i
Europa. Andelsklassen fastholder sin overvaegt i efterstillede
forsikrings- og bankobligationer, men vi understreger dog
vigtigheden af individuelt papirvalg pa dette omrade og har
gradvist reduceret vores eksponering ved gevinsthjemtag-
ning i visse papirer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens bench-
mark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end bench-
mark blandt andet afthaengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.



EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

EURO HIGH YIELD OBLIGASJON, KLASSE NOK H

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 5.11.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 7.680 641
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger 622 -958
Administrationsomkostninger -806 -96
Klassens resultat 7.496 413
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 5.11.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 79.268 ]
Emissioneri perioden 100.061 79.192
Indlesningeri perioden -30.079 ]
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 775 489
Periodens resultat 7.496 -413
Medlemmernes formue ultimo 157.521 79.268
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 5.11.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 157521 79.268
Antal andele 1.633.021 870.675
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 108,70 102,02
Afkast i NOK (pct)*] 6,55 2,02
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 5,89 1,59
Administrationsomk. (pct)*] 0,57 1,15

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h, andels-
klasse under ovenneevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high-yield virksom-
hedsobligationer, konvertible obligationer samt contingency
obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet, primaert
udstedti euro. Andelsklassen har saledes en investerings-
maessig risiko i forhold til renteudviklingen for high vield
virksomhedsobligationer. Andelsklassen afdeekker valutari-
sici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligati-
onsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et samlet afkast pa
5,88 pct.i SEK, mens benchmark i samme periode steg 5,53
pct. i SEK. Andelsklassens afkast var tilfredsstillende i for-
hold til benchmark og konkurrenter.

Afkastet var hejere, end vi havde forventet, primeert fordi der
skete en sterre indsneevring af kreditspaend end forventet.
Kreditspeendet udtrykker renteforskellen mellem kreditobli-

gationer og statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lebetid. Lavere underliggende renter bidrog ogsa
positivt til resultatet.

Markedet

De europeiske high yield-rentespeend kerte i ferste halvar
2014 ind med 30 basispunkter. Ved arets begyndelse faldt
risikovilligheden relateret til nye markeder, men derefter ker-
te speendene ind pa grund af jagt pa afkast og anerkendelse
af virksomhedernes steerke ekonomiske negletal. Efter en
bled start pa aret har der generelt vaeret en stor meengde ny-
udstedelser. Udbuddet har dog ikke oversteget efterspergs-
len, og nyudstedelserne har med nogle fa undtagelser leveret
gode resultater.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast 1a 0,35 procentpoint over bench-
markets. Det positive bidrag til merafkastet skyldtes ho-
vedsageligt en overvaegt pa papirniveau af efterstillede

bank- og forsikringsobligationer samt en generel overvasgt af
spaendrisiko. Andelsklassens lidt kortere varighed i forhold
til benchmark gav et mindre negativt bidrag til merafkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Den sterste risiko for afkastet pa hejtforrentede europaeiske
obligationer er, hvis investorerne igen bliver mindre risi-
kovillige. Det vil kunne udleses af en sveekkelse af de tegn
pa vaekst, der i ejeblikket ses i europeeisk ekonomi. Hvis
veeksten udvikler sig steerkere end forventet, vil det omvendt
kunne fere til hejere renter, som igen vil fa negativ indvirk-
ning pa det samlede afkast pa hejtforrentede europeeiske

papirer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi fastholder vores forventning om, at lavtforrentede lang-
fristede obligationer vil klare sig darligere end markedet.
Samtidig fastholder vi vores forsigtige syn pa det lavest-
ratede segment. Andelsklassen allokerer saledes fortsat
risiko til efterstillede geeldsinstrumenter med kortere lebetid,
hvor vi ser et mere attraktivt afkast risikoforhold. Samtidig
tror vi, der fortsat findes veerdi i enkeltpapirer og i nyud-

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Februar 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedget
til SEK

Fondskode: DKOOB0486256

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 17,8%
1-3ar 31,6%
3-5ar 32,3%
5-10 ar 12,4%
Over 10 ar 0,6%
@vrige inkl. likvide 5,3%
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stedelser, herunder virksomheder i gaeldsplagede lande i
Europa. Andelsklassen fastholder sin overvaegt i efterstillede
forsikrings- og bankobligationer, men vi understreger dog
vigtigheden af individuelt papirvalg pa dette omrade og har
gradvist reduceret vores eksponering ved gevinsthjemtag-
ning i visse papirer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens bench-
mark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end bench-
mark blandt andet afthaengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Euro High Yield Obligationer, klass SEK, andelsklasse under ovennzsesvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER, KLASS SEKH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 7.2-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 25.986 1.217
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -14.913 -8.809
Administrationsomkostninger -2.848 -590
Klassens resultat 8.225 -8.181
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 7.2-30.06.13
Medlemmernes formue primo 439.512 ]
Emissioneriperioden 301.015 347912
Indlesningeri perioden -167.620 -3.982
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.460 -1.426
Periodens resultat 8.225 -8.181
Medlemmernes formue ultimo 583.592 334.323
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 583.592 334.323
Antal andele 6.147.891 3.872.880
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 116,54 101,54
AfkastiSEK (pct)*] 5,88 1,54
Benchmarkafkast i SEK (pct)*] 5,53 2,84
Administrationsomk. (pct)*] 0,57 0,56

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klas-
se DKK h, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014« »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield virksom-
hedsobligationer, konvertible obligationer samt contingency
obligationer, dvs. obligationer med lav kreditkvalitet, pri-
meert udstedti euro. Andelsklassen har saledes en inve-
steringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for high
yield-virksomhedsobligationer. Andelsklassen afdeekker
valutarisici, og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspeci-
fikke forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark
Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et samlet afkast pa

Afkastet var hejere end vi havde forventet, primeert fordi der
skete en sterre indsneevring af kreditspeaend end forventet.
Kreditspeendet udtrykker renteforskellen mellem kreditobli-
gationer og statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lebetid. Lavere underliggende renter bidrog ogsa
positivt til resultatet.

Markedet

De europeeiske high yield-rentespeend kerte i ferste halvar
2014 ind med 30 basispunkter. Ved arets begyndelse faldt
risikovilligheden relateret til nye markeder, men derefter ker-
te speendene ind pa grund af jagt pa afkast og anerkendelse
af virksomhedernes steerke ekonomiske negletal. Efter en
bled start pa aret har der generelt vaeret en stor meengde ny-
udstedelser. Udbuddet har dog ikke oversteget efterspergs-
len, og nyudstedelserne har med nogle fa undtagelser leveret
gode resultater.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast 1a 0,77 procentpoint over bench-
markets. Det positive bidrag til merafkastet skyldtes ho-
vedsageligt en overvaegt pa papirniveau af efterstillede

bank- og forsikringsobligationer samt en generel overvaegt af
spaendrisiko. Andelsklassens lidt kortere varighed i forhold
til benchmark gav et mindre negativt bidrag til merafkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Den storste risiko for afkastet pa hejtforrentede europaeiske
obligationer er, hvis investorerne igen bliver mindre risi-
kovillige. Det vil kunne udleses af en svaekkelse af de tegn
pa vaekst, der i ejeblikket ses i europeaeisk ekonomi. Hvis
veeksten udvikler sig staerkere end forventet, vil det omvendt
kunne fere til hejere renter, som igen vil fa negativ indvirk-
ning pa det samlede afkast pa hejtforrentede europeeiske

5,81 pct, mens benchmark i samme periode steg 5,04 pct. papirer.

Andelsklassens afkast var meget tilfredsstillende i forhold til

benchmark og konkurrenter.

ANDELSKLASSENS PROFIL VARIGHEDER

lkke bersnoteret 0-1 ar 17.8%
Akkumulerende 1-3ar 31,7%
Introduceret: August 2011 3-5ar 32,3%
Risikoindikator (1-7): 4 5-10ar 12,4%
Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedget Over 10 ar 0,6%
LT DKK @vrige inkl. likvide 52%
Fondskode: DKOO60497378

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi fastholder vores forventning om, at lavtforrentede lang-
fristede obligationer vil klare sig darligere end markedet.
Samtidig fastholder vi vores forsigtige syn pa det lavest-
ratede segment. Andelsklassen allokerer saledes fortsat
risiko til efterstillede gaeldsinstrumenter med kortere lebetid,
hvor vi ser et mere attraktivt afkast risikoforhold. Samtidig
tror vi, der fortsat findes vaerdi i enkeltpapirer og i nyud-
stedelser, herunder virksomheder i gaeldsplagede lande i
Europa. Andelsklassen fastholder sin overvaegt i efterstillede
forsikrings- og bankobligationer, men vi understreger dog
vigtigheden af individuelt papirvalg pa dette omrade og har
gradvist reduceret vores eksponering ved gevinsthjemtag-
ning i visse papirer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark blandt andet aftheengigt af, hvordan den fremtidi-
ge regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Euro High Yield Obligationer Akkumulerende, klasse DKK h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

EURO HIGH YIELD-OBLIGATIONER - AKK,, KLASSE DKK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 177.426 -3.061
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -16.192 -5.808
Klassens resultat 161.235 -8.868
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.634.468 1.082.626
Emissioneriperioden 194.981 2.283.485
Indlesningeri perioden -1.096.178 -8.980
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 7.164 11.635
Periodens resultat 161.235 -8.868
Medlemmernes formue ultimo 2.901.670 3.359.899
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.901.670 3.359.899
Antal andele 25.316.348 33.486.831
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 114,62 100,33
Afkast i DKK (pct)*] 5,81 1,92
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 5,04 2,34
Administrationsomk. (pct)*] 0,55 0,54
AopP 1,34 1,56

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer primeert i kreditobligationer denomine-
retieuro, herudover op til 25 pct. af formuen i obli-
gationer udstedtiUSD, CAD, JPY, GBP, CHF, DKK,
SEK, NOK eller ISK. Hovedparten af afdelingens
investeringer afdeekkes mod danske kroner.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer primeert i virksomheds- og kreditobli-
gationer 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 ren-
teudviklingen for virksomheds- og kreditobligationer. Afde-
lingen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pa-
virker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko,
selskabsspecifikke forhold, event-risici samt modpartsri-
siko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 5,12 pct.,
mens benchmarket steg 4,70 pct. Afdelingens afkast var
meget tilfredsstillende i forhold benchmark og konkurrenter.

[ overensstemmelse med vores forventning gav virksom-
hedsobligationer et positivt afkast i ferste halvar godt hjulpet
af rentefald og indsneevring af kreditspaendene.

Markedet

[ forste halvar kerte kreditspeendene ind med 0,14 procent-
point. Trenden har veeret relativt stabil, bortset fra januar,
hvor kreditspaendene kerte en smule ud primaert drevet af
nye markeder. Dette var dog kortvarigt, og blev hurtigt aflest
af sterre risikoappetit i markedet, hvilket gjorde, at februar
blev maneden, hvor kreditspeendene kerte mest ind. Kredit-
spaend deekker over renteforskellen mellem kreditobliga-
tioner og statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lobetid.

[juni abnede ECB op for en sterre likviditetstilfersel til de
europeaeiske banker, primeert drevet af en for lav veekst, som
forseges understottet ved at give bankerne lukrative lanevil-
kar, mod at pengene lanes ud til den ikke-finansielle private
sektor.

Den lempelige pengepolitik gav anledning til faldende lange
renter pa trods af, at den globale vaekst er pa vej op. Iseer har
Sydeuropa nydt godt af de forbedrede konjunkturer, og bade
statsrenter og kreditspeendene er faldet relativt mere i regio-
nen end i det evrige Europa.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,42 procentpoint hejere end stig-
ningen i benchmark. Den sterste bidragsyder til merafkastet
kom fra papirvalget, ligesom den hejere risiko i afdelingen

i forhold benchmark har bidraget positivt. Pa den negative
side har bidraget fra sektorallokeringen reduceret merafka-
stet. Inden for papirvalget kom de sterste enkeltbidrag fra
franske Groupama samt tyske Wuerttembergische Lebens-
versicherung, som begge er forsikringsselskaber. Telekom-
munikation bidrog ligeledes positivt pa papirvalget, hvor det
stort set var alle papirer i sektoren, som bidrog positivt til
afkastet.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 13,0% Sharpe Ratio 1,52
Udbyttebetalende 1-3ar 24,3% Standardafvigelse 4,89
Introduceret: April 1999 3-5ar 24,6% Tracking error 1,03
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 35,0% Information Ratio 1,22
Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate 500MM Corp A-BBB. Indekset Q@vrige inkl. likvide 3,1% Jensen Alpha 0,05
er hedget til DKK Sharpe Ratio (benchm.) 144
Fondskode: DKODB0448751 Standardafvigelse (benchm.) 4,30
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Den storste risiko for kreditmarkedet er, at renten er histo-
risk lav, og derfor pa et tidspunkt forventes at stige, hvilket vil
fa en negativ indvirkning pa afkastet pa virksomhedsobliga-
tioner. Til trods for at Europa stadig keemper med lav vaekst
og ikke er sa langt fremme i veekstcyklen som USA, er det
sveert at se de europeeiske renter afkoble sig fra en sterre
rentestigning i USA.

Afdelingen har en relativ stor eksponering mod efterstil-
lede obligationer inden for forsikring og banker samt til dels
inden for forsyningsvirksomhed og industri. Da efterstillede
obligationer generelt er mere felsomme over for eendringer
iinvestorernes risikoaversion end almindelige ikke-efter-
stillede obligationer, vil en sterre stigning i investorernes
risikoaversion alt andet lige kunne ramme afdelingens afkast
ekstra hardt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi vurderer, at der er basis for et positivt, omend relativt be-
skedent afkast i det europaeiske marked for virksomhedsob-
ligationer i andet halvar af 2014. Det beror pa en forventning
om ueendret niveau af kreditspeendene kombineret med en
moderat stigning i de underliggende statsrenter.

Den svage veekst, lave renter og rigelige likviditet for sterre
virksomheder er fortsat en god cocktail for kreditmarkedet,
og med udsigten til svag veeksti en leengere periode forven-
ter vi, at virksomheder fortsat vil veere forsigtige og veerne
om deres kreditvurdering. Men vi venter ogsa, at de i stigen-
de grad vil balancere deres strategi mellem at tilgodese bade
aktioneerer og kreditorer.

[ takt med at de ekonomiske udsigter forbedres, forventer vi,
at virksomhederne vil nedbringe deres store likviditetsreser-
ver, ege investeringerne og i hejere grad end tidligere veere
tilbejelige til at ege udbyttebetalingen til aktieinvestorerne.
Men vi mener fortsat, at det er for tidligt i den europeeiske
veekstcykel til, at virksomhederne generelt slar over i en
mere aggressiv geeldfinansieret opkebsstrategi.

Vi har set en moderat stigning i europaeisk M&A-aktivitet
(Mergers and Acquisitions) inden for iseer telekommunika-
tionssektoren, men ogsa andre sektorer. Indtil nu har finan-

sieringen generelt veeret struktureret konservativt og ikke pa
bekostning af virksomhedernes kreditkvalitet. Vi forventer
en fortsat stigende M&A-aktivitet, men vi forventer ikke, at
det vil medfere en generel udvidelse i kreditspeendene i den
kommende periode.

Udbudsforholdene for virksomhedsobligationer er fortsat
positive. Udstedelsesaktiviteten var stor i bade ferste og
andet kvartal, men store indfrielser af obligationslan holdt
nettoudstedelsen pa et lavt niveau.

Pa baggrund af de lave kreditspeend og begraenset potentiale
for indsneevring af kreditspeend, nedbragte vi portefeljens
risiko bade i ferste og andet kvartal. Men portefeljen har
fortsat en hejere risiko end benchmarket i kraft af en relativt
hejere andel af hejtforrentede, efterstillede obligationer inden
for banker, forsikring og forsyningsvirksomhed.

Vi er stadig komfortable med portefeljens hejere risiko end
markedet. Selvom vi ikke tror pa neevnevaerdige speendind-
snaevringer, sa forventer vi heller ikke, at vi vil se markante
spaendudvidelser, hvorfor den lebende merrente pa virksom-
hedsobligationer vil drive merafkastet i den resterende del
af aret. Derudover vil papirvalget ogsa vil veere afgerende for
merafkastet, og vi har stadig stor fokus pa valget af de en-
kelte obligationer, hvilket gar, at vi fortsat er meget selektive
med hensyn til, hvilke virksomheder vi veelger at investere i.

Vi tror fortsat, at de hejere forrentede, efterstillede virk-
somhedsobligationer vil give de hejeste afkast, og pa den
baggrund fastholder vi afdelingens overvaegt i disse inden
for banker, forsikring samt til dels indenfor industri og forsy-
ningsvirksomhed. Det betyder, at vi bibeholder en lidt hejere
risiko i afdelingen relativt til benchmark.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.

83



84

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

EURO INVESTMENT GRADE-OBLIGATIONER

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 107.688 131.360
Kursgevinster og tab 199.442 -72.633
Administrationsomkostninger -21.355 -27.433
Halvarets nettoresultat 285.776 31.295
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 165.329 136.795
Obligationer 1] 5.427.898 5.499.671
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.019 ]
Afledte finansielle instrumenter 5.842 3.703
Andre aktiver 86.644 109.009
Aktiverialt 5.688.732 5.749.178
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 5.667.730 5.723.751
Afledte finansielle instrumenter 113 15.902
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 17.452 ]
Anden geeld 3.437 9.525
Passiverialt 5.688.732 5.749.178
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,9 97,8
@vrige finansielle instrumenter 3,1 2,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 5.723.751 6.726.724
Udlonding fra sidste ar -288.060 -194.345
Emissioneriperioden 140.540 333.630
Indlesningeri perioden -194.863 -465.081
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 587 1.720
Periodens resultat 285.776 31.295
Medlemmernes formue ultimo 5.667.730 6.433.942
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 5.667.730 6.433.942
Antal andele 48.402.275 56.851.935
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 117,10 113,17
Afkast i DKK (pct])*] 512 0,45
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 4,70 0,05
Administrationsomk. (pct)*] 0,37 0,41
AopP 0,94 0,94

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer bredt i europaeiske aktier. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investo-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i 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 hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladser i lande, der
greenser op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa euro-
peeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold, mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 4,24 pct,,
mens benchmark steg 6,08 pct. Afdelingens afkast var sale-
des mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i bench-
mark og konkurrenter, men har indfriet vores forventninger

om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De europeeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct. i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i ferste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastsaettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den steerkere ekonomiske veekst vil fere til en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,84 procentpoint lavere end eendrin-
gen i benchmark. Det skyldes bl.a., at de selskaber, afdelin-
gen har haft fokus pa, ofte er kendetegnet ved at veere globalt
eksponerede markedsledere inden for deres industri, mens
mange af de selskaber, der steg mest gennem aret, var de
selskaber, der far mest ud af en forbedring i ekonomien i
Europa, herunder sydeuropaeiske banker og forsyningssel-
skaber, som afdelingen ikke har investeret i.

Omvendt har afdelingens relative afkast veeret positivt
pavirket af en reekke aktier, som steg betydeligt mere end
markedet. Det drejer sig iseer om det irske medicinalselskab
Shire, det franske telekomselskab Iliad, det engelske indu-
striselskab Weir Group, danske Novo Nordisk og det tyske
ingrediensselskab Symrise.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden vaesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at svaekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Finans 22,6% Sharpe Ratio 1,00
Udbyttebetalende Sundhedspleje 16,8% Standardafvigelse 12,64
Introduceret: Juni 1989 Materialer 11,0% Tracking error 2,96
Risikoindikator (1-7): 6 Industri 10,5% Information Ratio 0,17
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Forbrugsgoder 10,1% Jensen Alpha 0,06
Fondskode: DKO010252956 @vrige inkl. likvide 29,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,97

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.] 12,41
74,29

Active share

Maleperiode: Jun. 20089 til jun. 2014
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tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens sterste overvaegt er aktier med en global robust
forretningsmodel samt selskaber pa tvaers af sektorer, som
via interne forbedringer og omstruktureringer kan forbedre
indtjeningsevnen. Vi er undervagtet i selskaber pa tveers af
sektorer, som er seerligt sarbare i relation til de anstrengte
offentlige balancer i Europa. Forudsat vi ikke eendrer inve-
steringsstrategien, vil en markant forskel i afkastudviklingen
mellem europeeiske eksponerede selskaber og globalt eks-
ponerede selskaber kunne have seerlig stor betydning for
investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingens sterste overveegt er aktier i sektorerne sundhed
og informationsteknologi, hvor en global robust forretnings-
model giver grobund for fortsat indtjeningsveekst, samt
selskaber pa tveers af de evrige sektorer, som via interne
forbedringer og omstruktureringer kan forbedre indtjenings-
evnen. Vi er underveegtet i selskaber pa tveers af sektorer,
som er seerligt sarbare i relation til de anstrengte offentlige
balancer i Europa. Det geelder f.eks. aktier i de sydeuropeei-
ske lande, herunder banker, men ogsa aktier i evrige lande
indenfor forsyning og telekommunikation, hvor vi vurderer at
risiko afkast forholdet ikke er gunstigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 21.309 14.250
Kursgevinster og tab 24.136 10.814
Administrationsomkostninger -6.353 -4.495
Resultat for skat 39.092 20.569
Rente- og udbytteskat -676 -1.682
Halvarets nettoresultat 38.416 18.887
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 18.718 33.673
Kapitalandele 1] 953.307 852.994
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 14.835 1.189
Andre aktiver 5.702 4501
Aktiverialt 992.562 892.357
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 991.404 888.446
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 1.181
Anden geeld 1.158 2.730
Passiverialt 992.562 892.357
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,1 96,2
@vrige finansielle instrumenter 19 3,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 888.446 667.203
Udlonding fra sidste ar 0 -9.294
Emissioneriperioden 177.940 190.660
Indlesningeri perioden -114.259 -138.199
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 861 1.157
Periodens resultat 38.416 18.887
Medlemmernes formue ultimo 991.404 730414
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 991.404 730.414
Antal andele 7.822.816 6.671.987
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 126,73 108,47
Afkast i DKK (pct])*] 4,24 4,06
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,70 0,70
AopP 1,71 1,77

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer fokuseret i europeeiske aktier. Afdelingen
er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke valutari-
sici. Udsvingivalutakurserne pavirker derforinve-
storernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedsplad-
ser i Europa, eller i aktier i selskaber, der er hjemmeherende
i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles
pa en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan
investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som
handles pa markedspladser i lande, der greenser op til Euro-
pa. Afdelingen har saledes en investeringsmaessig risiko
primeert i forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Afde-
lingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til ud-
landet, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 0,96 pct,,
mens benchmark steg 6,08 pct. Afdelingens afkast var sale-
des ikke tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter, men har indfriet vores forventninger om po-

sitive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseer
i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den
Europeeiske Centralbank.

Markedet

De europeeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct. i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i ferste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastsaettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den steerkere ekonomiske veekst vil fore til en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 5,12 procentpoint lavere end stignin-
gen i benchmark. Det lave afkast i forhold til benchmark kan
iseer tilskrives vaesentlige negative bidrag fra en reekke en-
keltaktier. Blandt de aktier, der bidrog negativt, kan neevnes
tyske Adidas, som har en veesentlig forretning i @steuropa
og Rusland, schweiziske Sulzer, der annoncerede skuffende
forventninger til 2014-resultatet, samt franske Vallourec,
som i juni matte nedjusterede forventningerne til hele 2014.
Omvendt var det franske teleselskab Iliad, samt de to me-
dicinalselskaber Novo Nordisk og Grifols blandt de bedste
aktier.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at svaekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 30,3% Sharpe Ratio 0,71
Udbyttebetalende Forbrugsgoder 20,4% Standardafvigelse 14,69
Introduceret: Juli 1998 Sundhedspleje 13,2% Tracking error 5,26
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 11,8% Information Ratio 0,02
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Energi 8,0% Jensen Alpha 0,02
Fondskode: DKO010245901 Qvrige inkl. likvide 16,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,75
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 13,68
Active share 92,82
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Afdelingens sterste overvaegt er aktier inden for forbrugsgo-
der og industri, hvor vi har investeret i en reekke selskaber
med steerke globale positioner. Disse selskaber nyder godt af
den generelle velstandsstigning hos befolkningerne i Asien,
Latinamerika og andre nye markeder. En vaesentlig afmat-
ning i disse lande vil kunne pavirke kursudviklingen pa disse
aktier negativt. Afdelingens sterste undervaegte er indenfor
finans og forsyning, hvor vi fortsat har sveert ved at finde in-
teressante investeringer. En steerk udvikling inden for disse
sektorer vil ogsa ramme afdelingens relative afkast negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingens sterste overvaegt er aktier i sektorerne industri
og forbrugsgoder, hvor en global robust forretningsmodel
giver grobund for fortsat indtjeningsvaekst samt selskaber
pa tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer
og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i selskaber pa tveers af sektorer, som er seer-
ligt sarbare i relation til de anstrengte offentlige balancer i
Europa. Det geelder f.eks. aktier i de sydeuropeeiske lande,
herunder banker, men ogsa aktier i evrige lande indenfor
forsyning og telekommunikation, hvor vi vurderer at risiko
afkast forholdet ikke er gunstigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 16.320 16.979
Kursgevinster og tab -1.968 -852
Administrationsomkostninger -6.870 -6.654
Resultat for skat 7.482 9.473
Rente- og udbytteskat -450 -1.780
Halvarets nettoresultat 7.032 7.693
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 20.945 22.084
Kapitalandele 1] 852.063 796.594
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.075 0
Andre aktiver 5.169 4.540
Aktiverialt 880.252 823.218
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 875.829 819.283
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.247 796
Anden geeld 1.176 3.140
Passiverialt 880.252 823.218
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,6 97,3
@vrige finansielle instrumenter 2,4 2,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 819.283 799.389
Udlonding fra sidste ar 0 -9.725
Emissioneriperioden 93.761 108.842
Indlesningeri perioden -44.697 -136.017
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 451 867
Periodens resultat 7.032 7.693
Medlemmernes formue ultimo 875.829 771.048
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 875.829 771.048
Antal andele 7.771.816 7.677.301
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 112,69 100,43
Afkast i DKK (pct)*] 0,96 0,68
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,81 0,80
AopP 1,91 1,95

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer fokuseret i europaesiske aktier. Afdelingen
er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutari-
sici. Udsving i valutakurserne pavirker derforinve-
storernes afkast.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i 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 hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladser i lande, der
greenser op til Europa. Afdelingen har saledes primaert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa euro-
peeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold, mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 0,76 pct,
mens benchmark steg 6,08 pct. Afdelingens afkast var sale-
des ikke tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter, men har indfriet vores forventninger om po-

sitive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseer
i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den
Europeeiske Centralbank.

Markedet

De europeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct.i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i foerste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastseettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den staerkere ekonomiske veekst vil fere til en
steerkere indtjeningsveaekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 5,32 procentpoint lavere end stignin-
gen i benchmark. Det lave afkast i forhold til benchmark kan
iseer tilskrives veesentlige negative bidrag fra en raskke en-
keltaktier. Blandt de aktier, der bidrog negativt, kan neevnes
tyske Adidas, som har en veesentlig forretning i @steuropa
og Rusland, schweiziske Sulzer, der annoncerede skuffende
forventninger til 20 14-resultatet samt franske Vallourec,
som i juni matte nedjusterede forventningerne til hele 2014.
Omvendt var det franske teleselskab Iliad samt de to me-
dicinalselskaber Novo Nordisk og Grifols blandt de bedste
aktier.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden vaesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stattet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Industri 29,9% Sharpe Ratio 0,82
Akkumulerende Forbrugsgoder 20,1% Standardafvigelse 13,37
Introduceret: Juni 2010 Sundhedspleje 13,0% Tracking error 6,11
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 11,6% Information Ratio 0,07
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Energi 8,0% Jensen Alpha 0,05
Fondskode: DKOO60223S011 @vrige inkl. likvide 17,4% Sharpe Ratio (benchm.) 0,89
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 11,80
Active share 92,97
Maleperiode: Jun. 2010 til jun. 2014
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Afdelingens sterste overvaegt er aktier inden for forbrugsgo-
der og industri, hvor vi har investeret i en reekke selskaber
med steerke globale positioner. Disse selskaber nyder godt af
den generelle velstandsstigning hos befolkningerne i Asien,
Latinamerika og andre nye markeder. En vaesentlig afmat-
ning i disse lande vil kunne pavirke kursudviklingen pa disse
aktier negativt. Afdelingens sterste underveegte er inden for
finans og forsyning, hvor vi fortsat har sveert ved at finde in-
teressante investeringer. En steerk udvikling inden for disse
sektorer vil ogsa ramme afdelingens relative afkast negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingens sterste overveegt er aktier i sektorerne industri
og forbrugsgoder, hvor en global robust forretningsmodel
giver grobund for fortsat indtjeningsveekst samt selskaber
pa tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer
og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i selskaber pa tveers af sektorer, som er saer-
ligt sarbare i relation til de anstrengte offentlige balancer i
Europa. Det geelder f.eks. aktier i de sydeuropaeiske lande,
herunder banker, men ogsa aktier i evrige lande inden for
forsyning og telekommunikation, hvor vi vurderer, at risiko
afkast forholdet ikke er gunstigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 27.251 24.129
Kursgevinster og tab -2.393 -12.961
Administrationsomkostninger -11.518 -9.102
Resultat for skat 13.341 2.066
Rente- og udbytteskat -2.546 -2.635
Halvarets nettoresultat 10.794 -569
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 56.655 44613
Kapitalandele 1] 1.408.785 1.401.487
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.006 331
Andre aktiver 5.131 3.448
Aktiverialt 1473576 1.449.879
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.466.191 1.445.159
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5.429 ]
Anden geeld 1.957 4.720
Passiverialt 1.473.576 1.449.879
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,1 96,9
@vrige finansielle instrumenter 3,9 3,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.445.159 1.095.724
Emissioneriperioden 33.846 68.664
Indlesningeri perioden -23.788 -47.421
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 179 419
Periodens resultat 10.794 -569
Medlemmernes formue ultimo 1.466.191 1.116.817
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.466.191 1.116.817
Antal andele 9.250.638 7.861.338
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 158,50 142,06
Afkast i DKK [pct)*] 0,76 0,01
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
AopP 1,92 1,94

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer i europaeiske aktier med forventet hoj
udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i 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 hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladser i lande, der
graenser op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa euro-
peeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold, mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 8,57 pct,,
mens benchmark steg 6,08 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter og har indfriet vores forventnin-

ger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske lempelser
fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De europeeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct. i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i ferste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastsaettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den steerkere ekonomiske veekst vil fere til en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 2,49 procentpoint hejere end sendrin-
gen i benchmark. Det skyldtes dels, at vores sektorfordeling
med fokus pa forsyning og energi i hej grad bar frugt, men i
ligesa hej grad at vores aktieudveelgelse generelt bidrog me-
get positivt inden for en reekke sektorer. Inden for energi kla-
rede alle vores tre store olieselskaber sig rigtig godt. Dette
skyldtes, at nogle af de senere ars store investeringer nu sa
smat begynder at give afkast, og samtidig kan investerings-
niveauet seenkes med det resultat, at selskabernes cash
flow styrkes, og udbytterne kan eges. Forsyningssektoren
steg derimod primeert som felge af de faldende renter, saer-
ligti Sydeuropa, idet de fleste selskaber har et relativt hejt
geeldsniveau. Vores aktievalg bidrog ikke positivt, men vores
to engelske selskaber, National Grid og SSE klarede sig fint
i forhold til markedet og den evrige portefelje. Vores aktie-
valg inden for telekommunikation bidrog positivt, idet vores
fravalg af Vodafone til fordel for Swisscom og Belgacom var
rigtigt. Vodafone faldt i kurs og afgav en paen del af sidste
ars afkast, hvorimod Swisscom og Belgacom steg mere end
bade sektoren og markedet. Vores overveegt i forsikring bi-
drog derimod negativt til afkastet, idet sektoren led under det
lavere renteniveau. AXA og Baloise faldt lidt tilbage som fel-
ge af de faldende renter, hvilket lagde fornyet pres pa deres

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Finans 26,0% Sharpe Ratio 0,94
Udbyttebetalende Energi 14,2% Standardafvigelse 12,14
Introduceret: Oktober 2003 Sundhedspleje 14,2% Tracking error 2,85
Risikoindikator (1-7): 6 Konsumentvarer 11,7% Information Ratio -0,23
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Forsyning 8,9% Jensen Alpha -0,00
Fondskode: DKOO16253651 Qvrige inkl. likvide 25,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,97
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.] 12,41
Active share 78,45
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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livsforsikringsforretninger. Modsat steg Direct Line Group
peent, idet selskabet leverede gode resultater og har sin akti-
viteter koncentreret inden for skadesforsikring.

Afkastet blev positivt pavirket af, at afdelingen fik tilbagefert
udbytteskat, som visse lande har tilbageholdt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller
endret regulering for seerligt energi-, forsynings- og telesel-
skaber pavirke afkastet i afdelingen negativt.

Afdelingen har fokus pa aktier med et hejt udbytte. Afdelin-
gens sterste overveegte ved udgangen af ferste halvar 2014
pa sektorniveau er forsikring, forsyning og energi, som er

de sektorer, hvor vi finder flest selskaber med heje udbyt-
tebetalinger. Modsat er vores sterste underveegte inden for
forbrugsgoder, banker og teknologi, hvor meget fa selskaber
betaler heje udbytter. Afdelingens stil kan derfor have betyd-
ning for investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske vaekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive svaekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Afdelingen felger en investeringsstrategi med veegt pa valget
af enkeltaktier, som forventes at kunne betale heje udbytter.
Vi har en hej eksponering inden for forsyning og energi, som
forventes at give stabilitet i portefeljen. Vi er derimod mere
forsigtige inden for de cykliske sektorer, hvor vi primeert fo-
kuserer pa industriselskaber med globale afseetningsmulig-
heder. Inden for finans har vi fokus pa forsikringsselskaber
med solide driftsresultater og heje udbyttebetalinger og har
til gengeeld begreenset eksponering til banker, som i de fleste
tilfeelde ikke kan betale attraktive udbytter pa grund af ny re-
gulering og behov for konsolidering.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 77.680 60.733
Kursgevinster og tab 104.303 44.426
Administrationsomkostninger -17.210 -16.103
Resultat for skat 164.772 89.057
Rente- og udbytteskat 5.137 -7.719
Halvarets nettoresultat 169.909 81.337
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 19.339 14.202
Kapitalandele 1] 2.081.380 2.017.749
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.749 1.042
Andre aktiver 22.600 20.822
Aktiverialt 2.125.069 2.053.816
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.120.657 2.046.153
Mellemveaerende vedr. handelsafvikling 1.607 ]
Anden geeld 2.804 7.662
Passiverialt 2.125.069 2.053.816
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,3
@vrige finansielle instrumenter 0,9 0,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.046.153 2.217.627
Udlonding fra sidste ar -39.120 -48.931
Emissioneriperioden 74.459 139.223
Indlesningeri perioden -131.330 -537.343
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 586 2.126
Periodens resultat 169.909 81.337
Medlemmernes formue ultimo 2.120.657 1.854.040
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.120.657 1.854.040
Antal andele 13.171.801 13.909.427
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 161,00 133,29
Afkast i DKK (pct)*] 8,57 3,86
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,83 0,80
AopP 1,87 1,92

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer i europaeiske aktier med forventet hej
udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i 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 hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladser i lande, der
greenser op til Europa. Afdelingen har saledes primaert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa euro-
peeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold, mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 8,64 pct.,,
mens benchmark steg 6,08 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i

benchmark og konkurrenter og har indfriet vores forventnin-
ger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser
fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De europeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct.i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i foerste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastseettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den staerkere ekonomiske vaekst vil fere til en
steerkere indtjeningsveekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 2,56 procentpoint hejere end sendrin-
gen i benchmark. Det skyldtes dels, at vores sektorfordeling
med fokus pa forsyning og energi i hej grad bar frugt, men i
ligesa hej grad at vores aktieudveelgelse generelt bidrog me-
get positivt inden for en reekke sektorer. Inden for energi kla-
rede alle vores tre store olieselskaber sig rigtig godt. Dette
skyldtes, at nogle af de senere ars store investeringer nu sa
smat begynder at give afkast, og samtidig kan investerings-
niveauet seenkes med det resultat, at selskabernes cash
flow styrkes, og udbytterne kan eges. Forsyningssektoren
steg derimod primeert som felge af de faldende renter, saer-
ligt i Sydeuropa, idet de fleste selskaber har et relativt hejt
geeldsniveau. Vores aktievalg bidrog ikke positivt, men vores
to engelske selskaber, National Grid og SSE klarede sig fint
i forhold til markedet og den evrige portefelje. Vores aktie-
valg inden for telekommunikation bidrog positivt, idet vores
fravalg af Vodafone til fordel for Swisscom og Belgacom var
rigtigt. Vodafone faldt i kurs og afgav en peen del af sidste
ars afkast, hvorimod Swisscom og Belgacom steg mere

end bade sektoren og markedet. Vores overveegt i forsikring
bidrog derimod negativt til det relative afkast, idet sektoren
led under det lavere renteniveau. AXA og Baloise faldt lidt
tilbage som felge af de faldende renter, hvilket lagde fornyet

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOAGLETAL
Bersnoteret Finans 26,1% Sharpe Ratio 0,92
Akkumulerende Sundhedspleje 14,2% Standardafvigelse 12,16
Introduceret: Februar 2007 Energi 14,1% Tracking error 2,85
Risikoindikator (1-7): 6 Konsumentvarer 11,7% Information Ratio -0,28
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Forsyning 8,9% Jensen Alpha -0,02
Fondskode: DKOO60058618 Qvrige inkl. likvide 25,0% Sharpe Ratio [benchm.) 0,97
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse [benchm.) 12,41
Active share 78,46
Maleperiode: Jun. 2009 til jun. 2014
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pres pa deres livsforsikringsforretninger. Modsat steg Direct
Line Group peent, idet selskabet leverede gode resultater og
har sin aktiviteter koncentreret inden for skadesforsikring.

Afkastet blev positivt pavirket af, at afdelingen fik tilbagefert
udbytteskat, som visse lande har tilbageholdt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller
endret regulering for seerligt energi-, forsynings- og telesel-
skaber pavirke afkastet i afdelingen negativt.

Afdelingen har fokus pa aktier med et hejt udbytte. Afdelin-
gens sterste overveegte ved udgangen af ferste halvar 2014
pa sektorniveau er forsikring, forsyning og energi, som er

de sektorer, hvor vi finder flest selskaber med heje udbyt-
tebetalinger. Modsat er vores sterste underveegte inden for
forbrugsgoder, banker og teknologi, hvor meget fa selskaber
betaler heje udbytter. Afdelingens stil kan derfor have betyd-
ning for investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere skonomiske vaekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive svaekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Afdelingen felger en investeringsstrategi med veegt pa valget
af enkeltaktier, som forventes at kunne betale heje udbytter.
Vi har en hej eksponering inden for forsyning og energi, som
forventes at give stabilitet i portefeljen. Vi er derimod mere
forsigtige inden for de cykliske sektorer, hvor vi primeert fo-
kuserer pa industriselskaber med globale afseetningsmulig-
heder. Inden for finans har vi fokus pa forsikringsselskaber
med solide driftsresultater og heje udbyttebetalinger og har
til gengeeld begreenset eksponering til banker, som i de fleste
tilfeelde ikke kan betale attraktive udbytter pa grund af ny re-
gulering og behov for konsolidering.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 31.119 32.595
Kursgevinster og tab 41.916 14.590
Administrationsomkostninger -6.853 -8.426
Resultat for skat 66.183 38.760
Rente- og udbytteskat 1.947 -4.133
Halvarets nettoresultat 68.130 34.627
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 6.898 5.216
Kapitalandele 1] 793.881 827.662
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 910 0
Andre aktiver 11.346 8.934
Aktiverialt 813.036 841.811
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 807.635 834.831
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 4.302 3.273
Anden geeld 1.099 3.707
Passiverialt 813.036 841.811
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,4
@vrige finansielle instrumenter 0,9 0,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 834.831 1.098.508
Emissioneriperioden 0 12.673
Indlesningeri perioden -95.564 -170.845
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 237 577
Periodens resultat 68.130 34.627
Medlemmernes formue ultimo 807.635 975.539
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 807.635 975.539
Antal andele 6.703.470 9.943.547
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 120,48 98,11
Afkast i DKK [pct)*] 8,64 3,16
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,83 0,80
Aop 1,88 1,92

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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EUROPA INDEKS

Investerer indeksbaseret i europeeiske aktier.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i va-
lutakurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i 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 hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladser i lande, der
graenser op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa euro-
peeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold, mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,44 pct,,
mens benchmark steg 6,08 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
har indfriet vores forventninger om positive afkast pa grund

af positive skonomiske negletal, iseer i USA og Kina, samt
nye pengepolitiske lempelser fra Den Europaeiske Central-
bank.

Markedet

De europeeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct. i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i ferste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastsaettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den steerkere ekonomiske veekst vil fore til en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,36 procentpoint hejere end aen-
dringen i benchmark. Afkastet blev positivt pavirket af, at
afdelingen fik tilbagefert udbytteskat, som visse lande har
tilbageholdt. Korrigeret herfor var der en tilfredsstilende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere skonomiske veekst vil resultere i en staerkere

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Finans 21,5% Sharpe Ratio 0,98
Udbyttebetalende Konsumentvarer 13,6% Standardafvigelse 12,19
Introduceret: September 1984 Sundhedspleje 13,0% Tracking error 0,57
Risikoindikator (1-7): 6 Industri 10,6% Information Ratio -0,31
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Energi 10,1% Jensen Alpha 0,02
Fondskode: DKOO10266311 @vrige inkl. likvide 31,2% Sharpe Ratio (benchm.) 0,97
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.] 12,41
Active share 11,30
Maleperiode: Jun. 20089 til jun. 2014
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indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 12.193 7.728
Kursgevinster og tab 10.740 5.655
Administrationsomkostninger -1.122 -925
Resultat for skat 21.811 12.458
Rente- og udbytteskat 10 -786
Halvarets nettoresultat 21.821 11.672
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 875 2.326
Kapitalandele 1] 353.979 343.450
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 689 1.254
Andre aktiver 3.551 2.822
Aktiverialt 359.094 349.852
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 358.915 349.416
Anden gaeld 180 436
Passiverialt 359.094 349.852
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,3
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 349.416 296.969
Udlonding fra sidste ar 0 -8.111
Emissioneriperioden 8.474 29.371
Indlesningeri perioden -20.878 -21.318
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 81 179
Periodens resultat 21.821 11.672
Medlemmernes formue ultimo 358.915 308.761
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 358.915 308.761
Antal andele 4.080.705 4.342.506
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 87,95 71,10
Afkast i DKK (pct])*] 6,44 4,07
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,32 0,30
Aop 0,86 0,88

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer indeksbaseret i henhold til et BNP-vaeg-

tetindeks i europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i 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 hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladser i lande, der
greenser op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa euro-
peeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold, mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,35 pct.,,
mens benchmark steg 6,76 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
har indfriet vores forventninger om positive afkast pa grund
af positive skonomiske negletal, iseer i USA og Kina, samt
nye pengepolitiske lempelser fra Den Europaeiske Central-
bank.

Markedet

De europeeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 6,08 pct. i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i ferste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastsaettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den steerkere ekonomiske veekst vil fere til en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,59 procentpoint hejere end aen-
dringen i benchmark. Afkastet blev positivt pavirket af, at
afdelingen fik tilbagefert udbytteskat, som visse lande har
tilbageholdt. Korrigeret herfor var der en tilfredsstilende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige

stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Finans 23,8% Sharpe Ratio 0,77
Udbyttebetalende Industri 11,1% Standardafvigelse 14,22
Introduceret: Juni 1989 Forbrugsgoder 10,6% Tracking error 1,29
Risikoindikator (1-7): 6 Energi 10,4% Information Ratio 0,39
Benchmark: MSCI Europe BNP inkl. nettoudbytter Konsumentvarer 9,9% Jensen Alpha 0,08
Fondskode: DKOO15737563 Q@vrige inkl. likvide 34,2% Sharpe Ratio (benchm.) 0,72
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 14,54
Active share 5,44
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, méa det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 6.145 3.444
Kursgevinster og tab 9.642 2.496
Administrationsomkostninger -739 -432
Resultat for skat 15.048 5.509
Rente- og udbytteskat 676 -465
Halvarets nettoresultat 15.724 5.044
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 2.294 1.907
Kapitalandele 1] 232.675 149.476
Andre aktiver 3.240 3.399
Aktiverialt 238.209 154.783
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 237.151 154.595
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 938 0
Anden geeld 120 188
Passiverialt 238.209 154.783
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,0 98,7
@vrige finansielle instrumenter 1,0 1,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 154.595 131.389
Udlonding fra sidste ar 0 -4.279
Emissioneri perioden 72.980 1.069
Indlesningeri perioden -6.198 -7.823
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 51 27
Periodens resultat 15.724 5.044
Medlemmernes formue ultimo 237.151 125426
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 237.151 125.426
Antal andele 724.444 498.990
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 327,36 251,36
Afkast i DKK (pct)*] 7,35 3,91
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,76 1,48
Administrationsomk. (pct)*] 0,37 0,33
AopP 0,89 0,93

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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EUROPA SMALL CAP

Investerer fokuseret i aktier i mindre og mellemsto-
re europeeiske selskaber. Afdelingen er aktivt sty-
ret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes
afkast.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier i mindre og mellem-
store selskaber, der handles pa markedspladser i Europa,
eller i aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en mar-
kedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres
i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles pa
markedspladserilande, der graenser op til Europa. Afde-
lingen har saledes primeert en investeringsmeessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier i mindre og mel-
lemstore selskaber. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktie-
markedet, eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke
forhold, risici tilknyttet investeringsstilen, modpartsrisiko og
valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 2,57 pct,,
mens benchmark steg 6,14 pct. Afdelingens afkast var sale-
des ikke tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter, men har indfriet vores forventninger om po-
sitive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseer

i USA og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra Den
Europeeiske Centralbank.

Markedet

De europeeiske small cap-aktiemarkeder gav et afkast pa
6,14 pct.iferste halvar 2014. Udviklingen var praeget af to
meget forskellige perioder. De ferste to maneder af aret var
risikovilligheden hej. Small cap-markedet steg alene i februar
med mere end 6 pct. De sidste 4 maneder blev veesentlig
mere normale, og en raekke aktier, som var steget meget,
faldt tilbage. Prisfastseettelsen var inden for udvalgte omra-
der blevet alt for hej. Tilsvarende sa vi, at solide regnskaber
fra selskaber, som ikke havde haft aktiemarkedets interesse,
mens risikovilligheden var hej, blev belennet med peene
kursstigninger. Vi sa specielt i starten af aret en stor inte-
resse for at kebe aktier i Sydeuropa. Her har vi endnu ikke
set den store indtjeningsstigning.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 3,57 procentpoint lavere end eendrin-
gen i benchmark. Det skyldes iseer udviklingen de to ferste
maneder af aret, hvor markedets risikoappetit var meget ha;j.
Afdelingen klarede sig saledes de sidste 4 maneder af halv-
aret klart bedre end benchmark.

Det har pavirket afdelingens relative afkast negativt, at vi
ikke har veeret eksponeret mod indlandsorienterede syd-
europeeiske virksomheder (f.eks. sydeuropeeiske banker). En
reekke enkeltaktier har ogsa skuffet. Det geelder saledes den
schweiziske pumpeproducent Sulzer og den tyske producent
af vakuumpumper Pfeiffer Vacuum.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 39,7% Sharpe Ratio 1,04
Udbyttebetalende Forbrugsgoder 18,8% Standardafvigelse 15,71
Introduceret: Maj 1999 Konsumentvarer 12,3% Tracking error 5,26
Risikoindikator (1-7): 6 Energi 9,5% Information Ratio -0,13
Benchmark: MSCI Europe Small Cap inkl. nettoudbytter Sundhedspleje 7.4% Jensen Alpha -0,08
Fondskode: DKOO60046019 Q@vrige inkl. likvide 12,3% Sharpe Ratio (benchm.) 1,17
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 14,66
Active share 98,14
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Omvendt har afdelingens performance veeret positivt pavir-
ket af en raekke aktier, som steg betydeligt mere end marke-
det. Det drejer sig iseer om den engelsk amerikanske keede af
smykkeforretninger Signet, som var vores klart bedste aktie,
samt den finske kapitalgodeproducent Metso og den tyske
optikerkaede Fielmann.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten 2014

Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens klart sterste overveegt er inden for industri-
sektoren, hvor selskabernes overordnede vaeskst i hej grad
afheenger af den globale ekonomis udvikling. Afdelingens
sterste underveegt er inden for finans, hvor vi har sveert ved
at finde interessante investeringer. En steerk udvikling inden
for denne sektor vil ogsa ramme afdelingens relative afkast
negativt. Afdelingen fokuserer pa small cap-aktier, og det
vil saledes pavirke afdelingens afkast i forhold til large cap-
aktier negativt, hvis large cap-aktier i 2014 skulle klare sig
markant bedre end small cap.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere skonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Afdelingens fokus er pa selskaber med en steerk markedspo-
sition inden for deres respektive forretningsomrade pa tvaers
af sektorer. Afdelingen investerer i solide selskaber med en
fleksibel forretningsmodel, der kan operere i forskellige eko-
nomiske miljeer og evner at generere gode pengestremme.

Den strategi gav en vis modvind i 2013 og i starten af 2014,
men set over en leengere periode, mener vi stadig, at hej kva-
litetsaktierne vil klare sig bedre end dem af lavere kvalitet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af, hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 48.461 42.396
Kursgevinster og tab 59.835 102.223
Administrationsomkostninger -25.069 -17.889
Resultat for skat 83.228 126.730
Rente- og udbytteskat -4.520 -4.062
Halvarets nettoresultat 78.708 122.668
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 63.421 75.178
Kapitalandele 1] 3.158.858 3.018.011
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5.069 ]
Andre aktiver 8.175 7.075
Aktiverialt 3.235.524 3.100.265
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.230.800 3.089.203
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 404 ]
Anden geeld 4.320 11.062
Passiverialt 3.235.524 3.100.265
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,0 97,6
Q@vrige finansielle instrumenter 2,0 2,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.089.203 2.007.028
Udlonding fra sidste ar 0 -10.856
Emissioneriperioden 92.137 256.777
Indlesningeri perioden -29.706 -4.191
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 459 1.004
Periodens resultat 78.708 122.668
Medlemmernes formue ultimo 3.230.800 2.372.429
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 3.230.800 2.372.429
Antal andele 13.168.011 11.502.831
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 245,35 206,25
Afkast i DKK (pct])*] 2,57 5,88
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,14 7,92
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,79
Aop 1,94 1,96

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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EUROPA VALUTASIKRET - AKKUMULERENDE

Investerer bredt i europaeiske aktier. Afdelingen er
aktivt styret. Hovedparten af afdelingens investerin-
ger vil veerei eller afdeekket mod DKK eller euro.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor
aktien handles pa en markedsplads uden for Europa. En min-
dre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende
i eller som handles pa markedspladser i lande, der graenser
op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa europaeiske
aktier. Afdelingen har saledes primeert en investeringsmaes-
sig risiko i forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Af-
delingen afdaekker valutarisici og udsving i valutakurserne
pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til
udlandet, selskabsspecifikke forhold og modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 2,76 pct,,
mens benchmark steg 4,69 pct. Afdelingens afkast var sale-
des mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i bench-
mark og konkurrenter, men har indfriet vores forventninger
om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Afdelingens benchmark steg 1,39 procentpoint mindre end
det benchmark, der ikke er valutasikret. Valutasikringen
havde dermed en negativ effekt pa afkastet

Markedet

De europeiske aktiemarkeder gav et afkast pa 4,69 pct.i
ferste halvar 2014. Indtjeningen voksede mindre end for-
ventet i foerste halvar, sa kursstigningerne afspejler en hejere
prisfastseettelse drevet af de faldende lange renter, ekspan-
sive pengepolitiske tiltag fra den europeeiske centralbank og
en tro pa, at den staerkere ekonomiske veekst vil fere til en
steerkere indtjeningsveekst i fremtiden. Afkastudviklingen var
meget stabil i slutningen af perioden, hvorimod nervesitet for
veeksten i Kina og konflikten mellem Rusland og Ukraine gav
lidt sterre udsving pa markederne i starten af aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,93 procentpoint lavere end aen-
dringen i benchmark. Det skyldes bl.a., at de selskaber, af-
delingen har haft fokus pa, ofte er kendetegnet ved at veere
globalt eksponerede markedsledere inden for deres industri,
mens mange af de selskaber, der steg mest gennem aret, var
de selskaber, der far mest ud af en forbedring i ekonomien i
Europa, herunder sydeuropaeiske banker og forsyningssel-
skaber, som afdelingen ikke har investeret i.

Omvendt har afdelingens relative afkast veeret positivt
pavirket af en reekke aktier, som steg betydeligt mere end
markedet. Det drejer sig iseer om det irske medicinalselskab
Shire, det franske telekomselskab Iliad, det engelske indu-
striselskab Weir Group, danske Novo Nordisk og det tyske
ingrediensselskab Symrise.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Finans 22,5% Sharpe Ratio 0,84
Akkumulerende Sundhedspleje 16,8% Standardafvigelse 13,16
Introduceret: December 2004 Materialer 11,0% Tracking error 3,00
Risikoindikator (1-7): 6 Industri 10,5% Information Ratio 0,14
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter hedget til DKK Forbrugsgoder 10,1% Jensen Alpha 0,07
Fondskode: DKOO16290265 Qvrige inkl. likvide 29,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,81

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 13,14
75,18

Active share

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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EUROPA VALUTASIKRET - AKKUMULERENDE

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten 2014

Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens sterste overvaegt er aktier med en global robust
forretningsmodel samt selskaber pa tveers af sektorer, som
via interne forbedringer og omstruktureringer kan forbedre
indtjeningsevnen. Vi er undervagtet i selskaber pa tveers af
sektorer, som er seerligt sarbare i relation til de anstrengte
offentlige balancer i Europa. Forudsat vi ikke eendrer inve-
steringsstrategien, vil en markant forskel i afkastudviklingen
mellem europeaeiske eksponerede selskaber og globalt eks-
ponerede selskaber kunne have seerlig stor betydning for
investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingens sterste overveegt er aktier i sektorerne sundhed
og informationsteknologi, hvor en global robust forretnings-
model giver grobund for fortsat indtjeningsveekst, samt
selskaber pa tveers af de evrige sektorer, som via interne
forbedringer og omstruktureringer kan forbedre indtjenings-
evnen. Vi er underveegtet i selskaber pa tveers af sektorer,
som er seerligt sarbare i relation til de anstrengte offentlige
balancer i Europa. Det geelder f.eks. aktier i de sydeuropeei-
ske lande, herunder banker, men ogsa aktier i evrige lande
indenfor forsyning og telekommunikation, hvor vi vurderer at
risiko afkast forholdet ikke er gunstigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 11.578 9.000
Kursgevinster og tab 5.776 20.408
Administrationsomkostninger -3.538 -2.868
Resultat for skat 13.816 26.539
Rente- og udbytteskat -307 -1.078
Halvarets nettoresultat 13.509 25462
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 10.964 9.944
Kapitalandele 1] 490.251 519.860
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5.152 ]
Afledte finansielle instrumenter 757 204
Andre aktiver 2.921 3.038
Aktiverialt 510.045 533.046
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 506.424 529.524
Afledte finansielle instrumenter 1.915 1.839
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.112 ]
Anden geeld 594 1.683
Passiverialt 510.045 533.046
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,0 98,4
Q@vrige finansielle instrumenter 2,0 1,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 529.524 491.611
Emissioneri perioden 14.723 49.502
Indlesningeri perioden -51.508 -183.066
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 176 722
Periodens resultat 13.509 25.462
Medlemmernes formue ultimo 506.424 384.230
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 506.424 384.230
Antal andele 2.870.113 2.464.635
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 176,45 155,90
Afkast i DKK (pct)*] 2,76 5,96
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 4,69 5,78
Administrationsomk. (pct)*] 0,70 0,70
AopP 1,69 1,77

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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EUROPAISKE OBLIGATIONER

Investereriobligationer udstedtieuro eller anden

europeeisk valuta. Der kan endvidere investeres op
ti1 25 pct. af formuen i investment grade-obligatio-

ner denomineret i ikke-europaesiske valutaer. Afde-

lingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer bredt i forskellige typer europaeiske
obligationer. Endvidere kan op til 25 pct. af formuen inve-
steres i obligationer med hej kreditkvalitet udstedt i ikke-
europaeiske valutaer. Afdelingen har saledes primeert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den euro-
peeiske rente. Mindst 85 pct. af afdelingens formue skal veere
enten udstedt i euro eller valutaafdeekket til euro eller DKK,
og udsving i valutakurserne pavirker derfor kun i begraenset
omfang afdelingens afkast. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko,
selskabsspecifikke forhold, event-risici, modpartsrisiko og
valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 5,69 pct.,,
mens benchmark steg med 5,97 pct. Afdelingens afkast var
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. [
overensstemmelse med vores forventninger ved arsskiftet

gav virksomhedsobligationer i ferste halvar et hejere afkast
end hejt ratede europeeiske statsobligationer. Statsobliga-
tioner fra periferilandene gav derimod et hejere afkast end
virksomhedsobligationer i perioden.

Markedet

Mod vores forventning faldt renterne i ferste halvar pa trods
af, at den europeeiske vaekst var tiltagende. Opsvinget er
fortsat skrebeligt, og i juni lempede ECB pengepolitikken for
at stimulere veeksten, og det gav anledning til faldende lange
renter. Rentefaldene var stersti Sydeuropa. Set over hele pe-
rioden faldt den 10-arige statsrente med 0,68 procentpoint i
Tyskland, mens den faldt med 1,49 procentpoint i Spanien og
1,28 procentpoint i [talien. Kreditspeendene pa virksomheds-
obligationer, der deekker over renteforskellen til tilsvarende
sikre statsobligationer, blev indsnaevret med 0,14 procent-
point i perioden malt i forhold underliggende statsrenter.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,28 procentpoint lavere end stig-
ningen i benchmark. Papirvalget leverede et positivt bidrag
til det relative afkast. Det skyldes investeringerne inden for
statsobligationer, hvor afdelingens investeringer i spanske
statsobligationer trak det relative afkast op.

Derimod blev det relative afkast trukket ned af, at afdelingen
havde en lavere rentefelsomhed end benchmarket og derfor
ikke ned godt af de faldende renter.

Sektorallokeringen gav et negativt bidrag til det relative af-
kast som felge af en overveegt af virksomhedsobligationer
pa bekostning af statsobligationer, der som felge af periferi-
landenes staerke performance set under ét klarede sig bedre
end virksomhedsobligationerne.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Den sterste risiko for afdelingen er en sterre stigning i stats-
renterne, som ikke bare vil ramme afkastet pa statsobligatio-
ner, men ogsa vil fa en direkte afsmittende effekt pa bade re-
alkredit- og virksomhedsobligationer. Til trods for at Europa

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 7,0% Sharpe Ratio 1,81
Udbyttebetalende 1-3ar 19,8% Standardafvigelse 3,76
Introduceret: Marts 1999 3-5ar 26,7% Tracking error 153
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 45,2% Information Ratio 1,19
Benchmark: Barclays Capital Euro Aggregate 500 MM Index Over 10 ar 0,9% Jensen Alpha 0,19
Fondskode: DKOO16014079 Qvrige inkl. likvide 0,4% Sharpe Ratio (benchm.) 1,38
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm. 3,59

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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stadig keemper med lav vaekst og ikke er sa langt fremme
i vaeksteyklen som USA, er det sveert at se de europeeiske
renter afkoble sig fra en sterre rentestigning i USA.

Selvom krisen i Europa er tradt i baggrunden, er den politisk
situation i Sydeuropa fortsat ikke stabil. Der er derfor en
risiko for, at euro-krisen kan blusse op igen med stigende
risikopreemier pa bl.a. virksomhedsobligationer og periferi-
landenes statsobligationer til felge.

Da afdelingen har en relativt stor overveegt af virksomheds-
obligationer pa bekostning af statsobligationer, vil en sterre
stigning i investorernes risikoaversion alt andet lige ramme
afdelingen ekstra hardt.

Forventning til markedet samt strategi

Den globale veekst tiltog i halvaret, og i Europa var der ogsa
svag fremgang, selvom opsvinget fortsat er skrebeligt her. Vi
forventer, at ECB vil fortseette den lempelige pengepolitik for
at stimulere veeksten.

Virksomhedernes fundamentale forhold er fortsat gode set
ud fra et kreditmaessigt synspunkt. [ lyset af den svage eko-
nomiske vaekst forventer vi, at virksomhederne vil fastholde
en forsigtig strategi ved at opretholde en hej likviditetsre-
serve og holde igen med investeringer og udbetalinger til
aktioneererne.

Vi forventer, at ECB vil holde pengemarkedsrenterne lave for
at stimulere veeksten i en leengere periode og forventer, at
den hejere rente pa virksomhedsobligationer og pa sydeuro-
peeiske statsobligationer fortsat vil tiltreekke investorerne i
den kommende periode.

Vi forventer derfor, at virksomhedsobligationer og statsob-
ligationer fra periferilandene i andet halvar af 2014 vil give
et hojere afkast end statsobligationer fra de europeeiske
kernelande.

Alti alt vurderer vi, at der er basis for et positivt, omend re-
lativt beskedent afkast i det europeeiske obligationsmarked i
den resterende del af aret.

Pa den baggrund fastholder vi afdelingens overvaegt af
virksomhedsobligationer pa bekostning af statsobligationer
samt bibeholder en lidt mindre rentefelsomhed i afdelingen
sammenholdt med benchmark.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 3.340 3.083
Kursgevinster og tab 7.882 -2.301
Administrationsomkostninger -686 -645
Halvarets nettoresultat 10.535 137
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 732 9.210
Obligationer 1] 185.926 175.334
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.676 ]
Afledte finansielle instrumenter 191 27
Andre aktiver 2.449 3.698
Aktiverialt 190.974 188.269
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 190.223 187.656
Afledte finansielle instrumenter 51 327
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 589 ]
Anden geeld 111 286
Passiverialt 190.974 188.269
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,5 95,2
@vrige finansielle instrumenter 0,5 4,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 187.656 150.706
Udlonding fra sidste ar -5.613 -8.652
Emissioneriperioden 10.456 48.352
Indlesningeri perioden -12.863 0
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 52 142
Periodens resultat 10.535 137
Medlemmernes formue ultimo 190.223 190.685
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 190.223 190.685
Antal andele 1.689.849 1.775.861
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 112,57 107,38
Afkast i DKK (pct)*] 5,69 0,20
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 5,97 0,09
Administrationsomk. (pct)*] 0,36 0,36
AopP 0,92 0,96

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriaktieriselskaber, der er hjemmehe-
rende i eller som har hovedaktiviteteriFjernesten
ekskl. Japan. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i aktier, der handles pa markeds-
pladseri Fjernesten/Asien ekskl. Japan, eller i aktier i
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet

i Fjernesten/Asien ekskl. Japan, men hvor aktien handles

pa en markedsplads uden for Fjernesten/Asien ekskl. Ja-
pan, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold

til fjernestlige aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, nye markeder emerging mar-
kets, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 9,49 pct,,
mens benchmark steg 7,05 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter, og har indfriet vores forventnin-
ger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser
fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De asiatiske aktiemarkeder udviklede sig positivt i perio-
den, hvor de sterre centralbanker fortsatte deres lempelige
pengepolitik. I Indien og Indonesien fandt markederne stotte
i forhabningen om, at politiske forandringer ville genskabe
veeksten. Saledes naede det indiske marked nye hejder, efter
at oppositionspartiet Bharatiya Janata Party (BJP] blev par-
lamentsvalgets store sejrherre. Thailand oplevede ogsa et
positivt marked, efter at militaeret tog magten ved et kup og
skabte en vis orden efter maneder med politisk uro, der forte
til, at premierminister Yingluck blev afsat. Markederne i Kina
og Hongkong klarede sig mindre godt, bl.a. som felge af usik-
kerhed om veekstafmatning og risikoen for misligholdelser af

visse lan.

Vurdering af andelsklassens resultat
Afdelingens afkast var 2,44 procentpoint hejere end stignin-
gen i afdelingens benchmark.

Generelt skabte Indien og Kina de store bidrag til det relative
resultat. Overveegten af Indien gav et positivt bidrag. Marke-
det steg pa oppositionspartiet BJP's overbevisende valgsejr
og forhabninger om, at den nye regering vil indfere hardt
tiltreengte reformer for at skabe fornyet investeringslyst.
Saledes genvandt vores cementaktier, Grasim Industries og
Ultra Tech, det tabte terreen fra 2013 pa forhabninger om

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Hong Kong 26,1% Sharpe Ratio 0,93
Udbyttebetalende Singapore 21,8% Standardafvigelse 13,32
Introduceret: Juli 1997 Indien 13,3% Tracking error 4,90
Risikoindikator (1-7): 6 Storbritannien 7,3% Information Ratio 042
Benchmark: MSCI AC Asia Ex Japan inkl. nettoudbytter Sydkorea 6,4% Jensen Alpha 031
Fondskode: DKOO15966758 Q@vrige inkl. likvide 25,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,72
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited Standardafvigelse (benchm.) 14,30
Active share 83,73
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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egede investeringer i infrastruktur og fremgang i den eko-
nomiske veekst. Samtidig fandt vores finansaktier HDFC og
ICICI Bank yderligere styrke i udsigten til eget udlansveekst.
Afdelingens underveegt af Kina gav et positivt bidrag pa to
fronter: den kinesiske valuta blev sveekket, og opbremsnin-
gen i ekonomien pavirkede markedsstemningen. Aktievalget
i Hongkong gav ogsa et positivt bidrag. Aktiekursen pa ASM
Pacific Technology steg efter nedgangeni 2013, da investo-
rerne belennede resultatet for ferste kvartal, og da forvent-
ningerne om en forbedring i andet kvartal gav lefter om, at
indtjeningen er pa vej frem.

Resultatet blev til gengeeld trukket ned af afdelingens po-
sition i Standard Chartered. Selskabets aktiekurs faldt, da
indtjeningen blev ramt af vanskelige markedsforhold, og fordi
uventet afgang pa direktionsgangen pavirkede investorernes
tillid. Vi har dog fortsat tillid til, at banken star godt rustet

til at nyde godt af den langsigtede vaekst pa de fjernestlige
markeder.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

De globale veekstudsigter samt centralbankernes politik vil
veere centrale temaer i et godt stykke tid endnu. I de vestlige
ekonomier og i Japan er truslen om deflation fortsat aktuel,
og myndighederne vil formentlig fastholde deres lempelige
politik. Der er fortsat risici i Kinas ejendomssektor, og det
kan ikke udelukkes, at der kan ske flere misligholdelser af
lan. Afdelingen har dog en meget begraenset direkte ekspo-
nering mod den kinesiske ejendoms- og banksektor. I stedet
foretraekker vi selskaber i Hongkong med diversificerede

og regionale aktiviteter, og med den yderligere fordel, at
disse selskaber har hejere regnskabsstandarder og bedre
gennemsigtighed. Territoriale stridigheder mellem Kina og
dets nabolande kan ogsa skabe usikkerhed om udviklingen i
regionen, men der er fortsat et godt langsigtet potentiale. Pa
sektorniveau vil en uventet stigning i renten have en blandet
pavirkning i lyset af afdelingens store eksponering mod den
finansielle sektor. En stigning vil tilgodese bankerne mest,

mens det vil pavirke ejendomsselskaberne mindre positivt,
fordi laneomkostningerne vil reducere boligejernes appetit
pa flere realkreditlan.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de fjernestlige
aktiemarkeder i resten af 2014. En for tidlig stramning af
pengepolitikken, seerligt fra den amerikanske centralbanks
side, vil give anledning til usikkerhed i de finansielle marke-
der, hvilket ogsa vil veere tilfeeldet, hvis vaeksten i Kina skulle
aftage hurtigere end forventet. Pa trods af usikkerheden er vi
fortsat optimistiske med hensyn til udsigterne for Fjernesten,
og vi tror, at der fortsat vil veere veerdi pa leengere sigt.

Afdelingens strategi er stadig at fokusere pa grundlaeggende
sunde selskaber med evnen til at komme styrket igennem
den nuveerende afmatning. Da vi udvaelger investeringer pa
aktieniveau, afheenger lande- og sektorallokeringen af, hvor
vi finder kvalitetsselskaber med attraktive veerdianseettelser.
Afdelingens eksponering mod den finansielle sektor, som
repreesentant for ekonomisk vaekst, vil formentlig drage for-
del af en voksende middelklasse samt pa leengere sigt af den
lave penetration af finansielle produkter. Samtidig ber afde-
lingens undervaegt af den cykliske it-sektor med dens evigt
forandrende forretningsmodeller og stadigt kortere produkt-
levetider give et godt bidrag til det relative resultat, da disse
treek formentlig ikke eendrer sig pa leengere sigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afhaengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 12.458 20.683
Kursgevinster og tab 56.754 -24.735
Administrationsomkostninger -6.708 -11.566
Resultat for skat 62.504 -15.618
Rente- og udbytteskat -623 -5ee
Halvarets nettoresultat 61.881 -16.140
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 5.182 11.100
Kapitalandele 1] 655.191 1.110.605
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 540 ]
Andre aktiver 1.681 743
Aktiverialt 662.594 1.122.449
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 659.401 1.114.770
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.823 3.256
Anden geeld 1.370 4.423
Passiverialt 662.594 1.122.449
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,2 99,0
@vrige finansielle instrumenter 0,8 1,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.114.770 1.491.906
Udlonding fra sidste ar -102.752 -331.051
Emissioneriperioden 2.535 149.149
Indlesningeri perioden -418.860 -36.758
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.828 499
Periodens resultat 61.881 -16.140
Medlemmernes formue ultimo 659.401 1.257.606
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 659.401 1.257.606
Antal andele 5.240.995 9.107.598
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 125,82 138,08
Afkast i DKK (pct])*] 9,49 -1,34
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 7,05 -4,41
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
Aop 191 1,94

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer indeksbaseret i aktier pa aktiemarke-
derne i Asien uden for Japan. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i aktier, der handles pa markeds-
pladseri Fjernesten/Asien ekskl. Japan, eller i aktier i
selskaber, der er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet

i Fjernesten/Asien ekskl. Japan, men hvor aktien handles

pa en markedsplads uden for Fjernesten/Asien ekskl. Ja-
pan, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold

til fjernestlige aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, nye markeder emerging mar-
kets, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,39 pct,,
mens benchmark steg 7,05 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark.

Markedet
De asiatiske aktiemarkeder udviklede sig positivti perio-
den, hvor de sterre centralbanker fortsatte deres lempelige

pengepolitik. I Indien og Indonesien fandt markederne stotte
i forhabningen om, at politiske forandringer ville genskabe
veeksten. Saledes naede det indiske marked nye hejder, efter
at oppositionspartiet Bharatiya Janata Party (BJP) blev par-
lamentsvalgets store sejrherre. Thailand oplevede ogsa et
positivt marked, efter at militeeret tog magten ved et kup og
skabte en vis orden efter maneder med politisk uro, der forte
til, at premierminister Yingluck blev afsat. Markederne i Kina
og Hongkong klarede sig mindre godt, bl.a. som felge af usik-
kerhed om veekstafmatning og risikoen for misligholdelser af
visse lan.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

De globale veekstudsigter samt centralbankernes politik vil
veere centrale temaer i et godt stykke tid endnu. I de vestlige
ekonomier og i Japan er truslen om deflation fortsat aktuel,
og myndighederne vil formentlig fastholde deres lempelige
politik. Der er fortsat risici i Kinas ejendomssektor, og det
kan ikke udelukkes, at der kan ske flere misligholdelser af
lan. Territoriale stridigheder mellem Kina og dets nabolande
kan ogsa skabe usikkerhed om udviklingen i regionen. Pa
sektorniveau vil en uventet stigning i renten have en blandet
pavirkning i lyset af afdelingens store eksponering mod den
finansielle sektor.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de fjernestlige
aktiemarkeder i resten af 2014. En for tidlig stramning af
pengepolitikken, seerligt fra den amerikanske centralbanks
side, vil give anledning til usikkerhed i de finansielle marke-
der, hvilket ogsa vil veere tilfeeldet, hvis vaeksten i Kina skulle
aftage hurtigere end forventet. Pa trods af usikkerheden er vi
fortsat optimistiske med hensyn til udsigterne for Fjernesten,
og vi tror, at der fortsat vil veere veerdi pa leengere sigt.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen

i det valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes fra i
afkastet.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Sydkorea 19,7% Sharpe Ratio 0,66
Udbyttebetalende Hong Kong 18,0% Standardafvigelse 14,13
Introduceret: Oktober 1994 Kina 17.3% Tracking error 0,76
Risikoindikator (1-7): 6 Taiwan 155% Information Ratio -1,17
Benchmark: MSCI AC Asia ex Japan inkl. nettoudbytter Indien 9,1% Jensen Alpha -0,04
Fondskode: DKOO10207141 Q@vrige inkl. likvide 20,4% Sharpe Ratio (benchm.) 0,72
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 14,30
Active share 49,59
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.728 2.131
Kursgevinster og tab 5.377 -8.574
Administrationsomkostninger -347 -448
Resultat for skat 6.758 -6.891
Rente- og udbytteskat -133 -184
Halvarets nettoresultat 6.624 -7.075
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 2.240 684
Obligationer 1] 0 52
Kapitalandele 1] 113.484 123.224
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 2
Andre aktiver 453 51
Aktiverialt 116.178 124.012
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 116.121 123.719
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 129
Anden geeld 57 163
Passiverialt 116.178 124.012
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,1 99,4
@vrige finansielle instrumenter 1,9 0,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 123.719 151.190
Udlonding fra sidste ar -5.952 -4.460
Emissioneriperioden 1.441 7.528
Indlesningeri perioden -9.761 -16.002
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 49 130
Periodens resultat 6.624 -7.075
Medlemmernes formue ultimo 116.121 131.311
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 116.121 131.311
Antal andele 1.010.515 1.187.660
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 114,91 110,56
Afkast i DKK [pct)*] 6,39 -4,93
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 7,05 -4,41
Administrationsomk. (pct)*] 0,30 0,31
Aop 0,91 0,99

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investererirentebserende obligationer udstedt
danske kroner, som opfylder reglerne for anbringel-
se af ikke erhvervsdrivende fondes midler.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kro-
ner, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen i den danske rente. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, enkeltlanderisiko,
renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold samt
modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 2,77 pct.
Afdelingen har intet benchmark, men det opnaede afkast var
meget tilfredsstillende i forhold til konkurrenter samt mar-
kedsudviklingen for mellemlange danske obligationer, som
steg 2,47 pct. i samme periode. Afdelingen har mere end
indfriet vores forventninger om et positivt afkast, godt hjulpet
af rentefald samt et positivt realkreditmarked.

Markedet
Lave inflationstal for Europa og ulmende konflikt i Ukraine
fik overraskende renterne til at falde gennem halvaret. Na-

tionalbanken valgte dog i april at heeve indskudsbevisrenten
med 0,15 pct. for at styrke den danske krone og fulgte ikke
efterfelgende Den Europeeiske Centralbank, da denne i juni
saenkede den ledende rente med 0,10 pct. Realkreditobliga-
tionerne klarede sig i gennemsnit bedre end statsobligatio-
nerne, hvilket blandt andet skyldes, at forhandlingerne om
bankernes likviditetsberedskab i EU-kommissionen umid-
delbart ender mere positivt for realkreditobligationerne end
frygtet. Samlet faldt den toneangivende 10-arige statsobliga-
tionsrente hen over halvaret med 0,7 pct. og endtei 1,3 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,30 procentpoint hejere end mar-
kedsudviklingen for mellemlange danske obligationer. Spe-
cielt afdelingens konverterbare realkreditobligationer med
heje kuponrenter og tilsvarende lav rentefelsomhed kom
godt gennem halvaret med afkast pa op til 5 pct. Generelt
klarede realkreditobligationer sig bedre end statsobliga-
tioner, og afdelingens heje andel af realkreditobligationer
bidrog derfor positivt til afkastet. Afdelingen havde i halvaret
mindre rentefelsomhed end mellemlange danske obligatio-
ner, hvilket bidrog negativt til afkastet, da renten mod for-
ventning faldt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Den overordnede udvikling i renteniveauet er en af de sterste
risici for obligationsmarkederne i resten af 2014. Som felge
af den ekonomiske krise har verdens centralbanker i arevis
fert en meget lempelig pengepolitik, der efterfelgende har
medfert historiske lave renteniveauer. Centralbankerne har
signaleret, at denne politik vil blive viderefert et godt stykke
tid endnu, men det kan omvendt ikke udelukkes en vis usik-
kerhed og rentestigninger, safremt markederne pludselig
indregner uventede stramningerne i den nuveerende lempe-
lige pengepolitik.

Danske realkreditobligationer er fortsat afdelingens sterste
investeringsomrade, fordi vi stadig vurderer, at disse obliga-
tioner virker attraktive ud fra en risiko/afkast-betragtning.
Andre risici inkluderer udviklingen i inflationen samt den ge-
nerelle ekonomiske udvikling i Danmark og Europa.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 53,3% Sharpe Ratio 2,26
Udbyttebetalende 1-3ar 16,7% Standardafvigelse 1,39
Introduceret: April 1998 3-5ar 26,9%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10ar 1,0%

Benchmark: Intet benchmark @vrige inkl. likvide 2,1%

Fondskode: DKOO15989610

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at specielt de korte obligationsrenter generelt vil
blive liggende pa et lavt niveau i resten af 2014. Vi forventer
dog samtidig atrenten pa de leengere obligationsrenter vil
blive medt med et svagt opadgaende pres i takt med, at de
ekonomiske vilkar bliver bedre for verdensekonomien. Vi er
fortsat positive over for danske realkreditobligationer, da vi
mener, at den overordnede sikkerhed og den ekonomiske
styrke i sektoren er hej. Vi mener derfor, at en hej andel af
disse obligationer er naturlig i portefeljen, og at de afkast-
maessigt vil bidrage positivt. Frem imod slutningen af aret
forventer vi et lavt, men dog positivt afkast pa obligationer.
Vi forventer at fastholde vores nuveerende strategi, hvor vi
har fokus pa lav renterisiko og hejt udbytte.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten

af 2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt,
men positivt afkast pa niveau med markedsudviklingen for
mellemlange danske obligationer. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end markedsudviklingen for mellemlange
danske obligationer blandt andet afheengigt af, hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter og dermed rente-
udviklingen. Det nuveerende renteniveau er lavt i et historisk
perspektiv, og der er derfor en vis risiko for stigende renter
frem mod slutningen af aret.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 38.670 49.019
Kursgevinster og tab 39.704 -22.328
Administrationsomkostninger -7.148 -8.546
Halvarets nettoresultat 71.226 18.145
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 519 15.799
Obligationer 1] 2.539.134 2.626.316
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 3.614
Andre aktiver 20.816 20.864
Aktiverialt 2.560470 2.666.593
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.508.217 2.663.217
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 51.113 0
Anden geeld 1.139 3.375
Passiverialt 2.560.470 2.666.593
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 100,0 99,4
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.663.217 3.201.041
Udlonding fra sidste ar -37.953 -48.018
Emissioneriperioden 12.528 58.271
Indlesningeri perioden -201.013 -268.771
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 211 600
Periodens resultat 71.226 18.145
Medlemmernes formue ultimo 2.508.217 2.961.268
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.508.217 2.961.268
Antal andele 26.330.676 31.434.798
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 95,26 94,20
Afkast i DKK (pct)*] 2,77 0,57
Acontoudlodning 1,10 1,20
Administrationsomk. (pct)*] 0,27 0,28
AopP 0,72 0,75

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.



GLOBAL INDEKS

INVESTERINGSFRORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

Investerer indeksbaseret globalt i bersnoterede ak-
tier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes af-
kast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko mod globale aktier og valutaer.
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspe-
cifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, modpartsrisiko
samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,72
pct, mens benchmark steg 6,79 pct. Afdelingens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark

og har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeeiske Cen-
tralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav et afkast pa 6,79 pct. i ferste
halvar 2014. USA og Europa gav afkast pa niveau med gen-
nemsnittet, mens japanske aktier haltede bagefter. Makro-
ekonomiske ubalancer, svage negletal fra Kina og konflikten
mellem Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markeder-
ne i ferste kvartal. [ slutningen af halvaret steg markederne
understettet af positive ekonomiske negletal og nye penge-
politiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,07 procentpoint lavere end aen-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret USA 53,5% Sharpe Ratio 1,26
Udbyttebetalende Japan 8,1% Standardafvigelse 10,35
Introduceret: Marts 2000 Storbritannien 7,6% Tracking error 042
Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 4,3% Information Ratio -1,71
Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytter Canada 4,2% Jensen Alpha -0,05
Fondskode: DKOO10263052 Q@vrige inkl. likvide 22,3% Sharpe Ratio (benchm.) 1,34
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 10,28
Active share 11,34
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 30.779 24.083
Kursgevinster og tab 86.903 104.317
Administrationsomkostninger -4.964 -4.038
Resultat for skat 112.718 124.363
Rente- og udbytteskat -1.968 -2.418
Halvarets nettoresultat 110.750 121.945
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 4.160 3.127
Kapitalandele 1] 1.815.718 1.591.433
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 882 8.547
Andre aktiver 5.626 4137
Aktiverialt 1.826.387 1.607.243
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.824.617 1.604.155
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 865 1.037
Anden geeld 904 2.051
Passiverialt 1.826.387 1.607.243
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,8
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.604.155 1.264.580
Udlonding fra sidste ar 0 -26.963
Emissioneriperioden 226.162 165.920
Indlesningeri perioden -117.264 -133.681
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 815 843
Periodens resultat 110.750 121.945
Medlemmernes formue ultimo 1.824.617 1.392.643
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.824.617 1.392.643
Antal andele 21.072.631 18.881.943
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 86,59 73,76
Afkast i DKK (pct)*] 6,72 9,91
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,79 9,94
Administrationsomk. (pct)*] 0,31 0,30
AopP 0,84 0,85

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer indeksbaseret globalt i bersnoterede ak-
tier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes af-
kast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko mod globale aktier og valutaer.
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspe-
cifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, modpartsrisiko
samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,59
pct, mens benchmark steg 6,79 pct. Afdelingens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeaeiske Cen-
tralbank.

Markedet
De globale aktiemarkeder gav et afkast pa 6,79 pct. i ferste
halvar 2014. USA og Europa gav afkast pa niveau med gen-

nemsnittet, mens japanske aktier haltede bagefter. Makro-
ekonomiske ubalancer, svage negletal fra Kina og konflikten
mellem Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne
i ferste kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne un-
derstottet af positive ekonomiske negletal og nye pengepoliti-
ske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,20 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere inflation
i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det for-
ventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midlertidigt.
Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske vaekst,
iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen som
felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risikofak-
torer for aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne i
resten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at den
steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steaerkere indtje-
ningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme perio-
der med svagere markeder f.eks. som felge af rentestigninger
pa obligationsmarkederne eller af frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemeasten eller Ukraine. Markederne vil
ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjeningsveeksten eller den
okonomiske veekst skuffer.

Afdelingen folger en passiv investeringsstrategi, hvor investe-
ringerne er sammensat, sa de felger det valgte benchmark.
For resten af 2014 er det forventningen, at afdelingen opnar
et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det valgte
benchmark, idet omkostningerne traekkes fra i afkastet.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret USA 54,3% Sharpe Ratio 141
Udbyttebetalende Japan 8,3% Standardafvigelse 9,56
Introduceret: Marts 1984 Storbritannien 7,7% Tracking error 0,34
Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 4,4% Information Ratio -0,98
Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytter Canada 4.1% Jensen Alpha -0,01
Fondskode: DKO010266584 @vrige inkl. likvide 21,2% Sharpe Ratio (benchm.) 1,44
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 9,58
Active share 25,63
Maleperiode: Jun. 20089 til jun. 2014
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 7.951 7.302
Kursgevinster og tab 19.765 33.417
Administrationsomkostninger -1.260 -1.254
Resultat for skat 26.456 39.466
Rente- og udbytteskat -456 <719
Halvarets nettoresultat 26.000 38.746
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 842 1.874
Kapitalandele 1] 417.235 417.420
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 888 6]
Andre aktiver 1.546 1.137
Aktiverialt 420510 420431
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 420.292 418.258
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0] 1.645
Anden geeld 218 528
Passiverialt 420.510 420431
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,6
@vrige finansielle instrumenter 0,2 0,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 418.258 403.541
Udlonding fra sidste ar -972 -8.339
Emissioneriperioden 3.075 1.606
Indlesningeri perioden -26.131 -33.945
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 62 89
Periodens resultat 26.000 38.746
Medlemmernes formue ultimo 420.292 401.698
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 420.292 401.698
Antal andele 4.812.626 5.391.456
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 87,33 74,51
Afkast i DKK (pct])*] 6,59 9,82
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,79 9,94
Administrationsomk. (pct)*] 0,31 0,30
AopP 0,84 0,86

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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GLOBAL INDEKS VALUTASIKRET - AKKUMULERENDE KL

Investerer indeksbaseret globalt i bersnoterede
aktier. Hovedparten af afdelingens investeringer vil
veere i eller afdeekket mod danske kroner eller euro.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko i forhold til globale aktier. Afdelin-
gen afdeekker valutarisici, og udsving i valutakurserne pavir-
ker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ri-
sici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,42
pct, mens benchmark steg 5,20 pct. Afdelingens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeaeiske Cen-
tralbank.

Afdelingens benchmark steg 1,59 procent mindre end
benchmark, der ikke er valutasikret. Valutasikringen havde
dermed en negativ effekt pa afkastet.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav inklusive valutasikring et af-
kast pa 5,2 pct. i ferste halvar 2014. Makroekonomiske uba-
lancer, svage negletal fra Kina og konflikten mellem Ukraine
og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste kvartal.
I slutningen af halvaret steg markederne, understettet af
positive ekonomiske negletal og nye pengepolitiske tiltag fra
ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,22 procentpoint hejere end aen-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi
Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret USA 53,4% Sharpe Ratio 0,98
Akkumulerende Japan 8,0% Standardafvigelse 12,11
Introduceret: September 2003 Storbritannien 7.4% Tracking error 0,97
Risikoindikator (1-7): 6 Schweiz 4,4% Information Ratio -0,18
Benchmark: MSCI World incl. nettoudbytter hedget til DKK Canada 4.2% Jensen Alpha 0,03
Fondskode: DKO016248222 @vrige inkl. likvide 22,6% Sharpe Ratio (benchm.) 0,97
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 12,47
Active share 31,95
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.262 805
Kursgevinster og tab 2.445 4.379
Administrationsomkostninger -220 -149
Resultat for skat 3.487 5.035
Rente- og udbytteskat 103 -81
Halvarets nettoresultat 3.591 4.955
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 773 690
Kapitalandele 1] 67.447 57.865
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 2.912
Afledte finansielle instrumenter 332 222
Andre aktiver 510 439
Aktiverialt 69.061 62.128
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 68.831 61.873
Afledte finansielle instrumenter 121 75
Anden geeld 109 181
Passiverialt 69.061 62.128
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,6
Q@vrige finansielle instrumenter 1.4 1.4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 61.873 42.979
Emissioneriperioden 3.359 951
Indlesningeri perioden 0 -757
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 9 5
Periodens resultat 3.591 4.955
Medlemmernes formue ultimo 68.831 48.133
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 68.831 48.133
Antal andele 363.023 308.806
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 189,61 155,87
Afkast i DKK (pct)*] 5,42 11,63
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 5,20 11,23
Administrationsomk. (pct)*] 0,34 0,32
AopP 0,87 0,92

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke
forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelin-
gen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko mod globale aktier og valutaer.
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspeci-
fikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye markeder, mod-
partsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,76
pct, mens benchmark steg 6,79 pct. Afdelingens afkast var
saledes mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter, men har indfriet vores forvent-
ninger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske
nogletal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lem-
pelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav peene afkast i ferste halvar af
2014. USA, Europa og de nye markeder gav alle afkast pa
niveau med gennemsnittet, mens japanske aktier haltede
bagefter. Makroekonomiske ubalancer og valutauro i de

nye markeder, svage negletal fra Kina og konflikten mellem
Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste
kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat
Afdelingens afkast var 1,03 procentpoint lavere end stignin-
gen pa det det globale aktiemarked.

Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til det relative
afkast i ferste halvar 2014. Afdelingens forholdsvis store
investeringer inden for forbrugsgoder, som kun steg svagt
ferste halvar, samt afdelingens forholdsvis begraensede inve-
steringer inden for energisektoren, der var en af de sektorer
med sterst afkast i ferste halvar 2014, bidrog negativt til
afdelingens relative afkast.

Aktieudveelgelsen bidrog samlet set positivt til afdelingens
relative afkast i ferste halvar 2014. Det var iseer afdelingens
investeringer i den engelsk amerikanske kaede af smykkefor-
retninger Signet Jewelers, det israelske medicinalselskab
Teva Pharmaceutical og det amerikanske olieserviceselskab
Baker Hughes, der bidrog positivt til det relative afkast.

Omvendt var det iseer afdelingens investeringer i det engel-
ske medieselskab Pearson, det tyske softwareselskab SAP
og den engelske bank Barclays der bidrog negativt til afde-
lingens relative afkast i ferste halvar 2014.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden vaesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret USA 36,4% Sharpe Ratio 1,34
Udbyttebetalende Storbritannien 18,4% Standardafvigelse 10,11
Introduceret: September 2000 Schweiz 10,9% Tracking error 2,98
Risikoindikator (1-7): 5 Japan 9,8% Information Ratio 0,01
Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter Tyskland 8,6% Jensen Alpha 0,04
Fondskode: DKOO10270503 Qvrige inkl. likvide 15,9% Sharpe Ratio (benchm.) 1,37

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 9,85
97,66

Active share

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingen har relativt store investeringer inden for sekto-
rerne sundhed, konsumentvarer, informationsteknologi og
forbrugsgoder. Afkastet pa aktier inden for disse sektorer er
bla. felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug,
det private forbrug og erhvervsinvesteringerne. Omvendt har
afdelingen relativt begreensede investeringer inden for for fi-
nanssektoren og energisektoren. Afkastet pa aktier indenfor
disse sektorer er bl.a. felsomme over for udviklingen i den
globale udlansveekst, renteniveauer og olieprisen.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen fastholder sit fokus pa kvalitetsselskaber med
betydelige investeringer inden for sektorerne sundhed og in-
formationsteknologi. Denne type stabile selskaber foretraek-
kes, idet de ofte er globalt diversificerede til forskel for de
mere lokalt orienterede telekommunikations- og forsynings-
selskaber.

Afdelingen har gradvist eget sin eksponering mod mere
cykliske sektorer, iseer forbrugsgoder, idet mange selskaber
inden for denne sektor har oplevet modvind pa aktiemarke-
det, hvilket har givet mulighed for at foretage investeringer i
kvalitetsselskaber pa attraktive kursniveauer.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.037 1.104
Kursgevinster og tab 3.552 4.525
Administrationsomkostninger -564 -595
Resultat for skat 4.025 5.034
Rente- og udbytteskat -76 -106
Halvarets nettoresultat 3.949 4.928
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 2.239 1.377
Kapitalandele 1] 70.249 70.340
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 7.079 0
Andre aktiver 336 273
Aktiverialt 79.902 71991
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 79.718 71715
Anden gaeld 184 276
Passiverialt 79.902 71991
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,9 98,1
Q@vrige finansielle instrumenter 3,1 1,9
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 71715 70.536
Emissioneriperioden 8.741 3.586
Indlesningeri perioden -4.726 -6.336
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 40 28
Periodens resultat 3.949 4.928
Medlemmernes formue ultimo 79.718 72.742
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 79.718 72.742
Antal andele 6.296.865 6.541.900
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 12,66 11,12
Afkast i DKK (pct)*] 5,76 7,37
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,79 7,53
Administrationsomk. (pct)*] 0,80 0,82
AopP 1,94 1,93

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke
forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelin-
gen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en in-
vesteringsmeessig risiko mod globale aktier og valutaer. Af-
delingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ri-
sici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye markeder emerging
markets, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,67
pct, mens benchmark steg 6,79 pct. Afdelingens afkast var
saledes mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i ben-
chmark og konkurrenter, men har indfriet vores forventnin-
ger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser
fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav peene afkast i ferste halvar af
2014. USA, Europa og de nye markeder gav alle afkast pa
niveau med gennemsnittet, mens japanske aktier haltede
bagefter. Makroekonomiske ubalancer og valutauro i de

nye markeder, svage negletal fra Kina og konflikten mellem
Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste
kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,12 procentpoint lavere end afkastet
pa det det globale aktiemarked. Sektorfordelingen bidrog
samlet set negativt til det relative afkast i ferste halvar 2014.
Afdelingens forholdsvis store investeringer inden for for-
brugsgoder, som kun steg svagt ferste halvar, samt afdelin-
gens forholdsvis begraensede investeringer inden for energi-
sektoren, der var en af de sektorer med storst afkast i ferste
halvar 2014, bidrog negativt til afdelingens relative afkast.

Aktieudveelgelsen bidrog samlet set positivt til afdelingens
relative afkast i ferste halvar 2014. Det var iseer afdelingens
investeringer i den engelsk amerikanske kaede af smykkefor-
retninger Signet Jewelers, det israelske medicinalselskab
Teva Pharmaceutical og det amerikanske olieserviceselskab
Baker Hughes, der bidrog positivt til det relative afkast.

Omvendt var det iseer afdelingens investeringer i det engel-
ske medieselskab Pearson, det tyske softwareselskab SAP
og den engelske bank Barclays der bidrog negativt til afdelin-
gens relative afkast i ferste halvar 2014.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige

stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret USA 357% Sharpe Ratio 1,26
Udbyttebetalende Storbritannien 18,1% Standardafvigelse 9,49
Introduceret: Maj 2000 Schweiz 10,7% Tracking error 3,35
Risikoindikator (1-7): 5 Japan 9,6% Information Ratio -0,27
Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter Tyskland 8,5% Jensen Alpha 0,02
Fondskode: DKO010264530 Qvrige inkl. likvide 17,4% Sharpe Ratio (benchm.) 1,33
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 9,73
Active share 93,37
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, méa det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingen har relativt store investeringer inden for sekto-
rerne sundhed, konsumentvarer, informationsteknologi og
forbrugsgoder. Afkastet pa aktier inden for disse sektorer er
bla. felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug,
det private forbrug og erhvervsinvesteringerne. Omvendt har
afdelingen relativt begreensede investeringer inden for for fi-
nanssektoren og energisektoren. Afkastet pa aktier indenfor
disse sektorer er bl.a. felsomme over for udviklingen i den
globale udlansveekst, renteniveauer og olieprisen.

Forventninger til markedet samt strateg

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

Afdelingen fastholder sit fokus pa kvalitetsselskaber med
betydelige investeringer inden for sektorerne sundhed og in-
formationsteknologi. Denne type stabile selskaber foretraek-
kes, idet de ofte er globalt diversificerede til forskel for de
mere lokalt orienterede telekommunikations- og forsynings-
selskaber.

Afdelingen har gradvist eget sin eksponering mod mere
cykliske sektorer, iseer forbrugsgoder, idet mange selskaber
inden for denne sektor har oplevet modvind pa aktiemarke-
det, hvilket har givet mulighed for at foretage investeringer i
kvalitetsselskaber pa attraktive kursniveauer.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.

135



136 DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

GLOBAL STOCKPICKING

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 32.300 22.375
Kursgevinster og tab 108.521 99.226
Administrationsomkostninger -17.622 -12.193
Resultat for skat 123.200 109.408
Rente- og udbytteskat -2.412 -2.481
Halvarets nettoresultat 120.788 106.927
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 118.176 108.870
Kapitalandele 1] 2.272.592 2.049.795
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 6.477
Andre aktiver 6.559 5.426
Aktiverialt 2.397.327 2.170.568
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.394.187 2.162.751
Anden geeld 3.140 7.818
Passiverialt 2.397.327 2.170.568
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,1 95,0
@vrige finansielle instrumenter 4,9 5,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.162.751 1.562.841
Udlonding fra sidste ar 0 -42.515
Emissioneriperioden 280.404 364.688
Indlesningeri perioden -171.055 -268.314
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.300 1.749
Periodens resultat 120.788 106.927
Medlemmernes formue ultimo 2.394.187 1.725.376
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.394.187 1.725.376
Antal andele 28.792.918 23.555.555
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 83,15 73,25
Afkast i DKK (pct)*] 5,67 7,51
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,79 7,53
Administrationsomk. (pct)*] 0,80 0,80
Aop 1,92 1,87

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke
forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelin-
gen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en in-
vesteringsmeessig risiko mod globale aktier og valutaer. Af-
delingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ri-
sici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye markeder emerging
markets, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,78
pct, mens benchmark steg 6,79 pct. Afdelingens afkast var
saledes mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter, men har indfriet vores forvent-
ninger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske
nogletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske lempel-
ser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav peene afkast i ferste halvar af
2014. USA, Europa og de nye markeder gav alle afkast pa
niveau med gennemsnittet, mens japanske aktier haltede
bagefter. Makroekonomiske ubalancer og valutauro i de

nye markeder, svage negletal fra Kina og konflikten mellem
Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste
kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat
Afdelingens afkast var 1,01 procentpoint lavere end afkastet
pa det det globale aktiemarked.

Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til det relative
afkast i ferste halvar 2014. Afdelingens forholdsvis store
investeringer inden for forbrugsgoder, som kun steg svagt
ferste halvar, samt afdelingens forholdsvis begraensede inve-
steringer inden for energisektoren, der var en af de sektorer
med sterst afkast i ferste halvar 2014, bidrog negativt til
afdelingens relative afkast.

Aktieudveelgelsen bidrog samlet set positivt til afdelingens
relative afkast i ferste halvar 2014. Det var iseer afdelingens
investeringer i den engelsk amerikanske kaede af smykkefor-
retninger Signet Jewelers, det israelske medicinalselskab
Teva Pharmaceutical og det amerikanske olieserviceselskab
Baker Hughes, der bidrog positivt til det relative afkast.

Omvendt var det iseer afdelingens investeringer i det engel-
ske medieselskab Pearson, det tyske softwareselskab SAP
og den engelske bank Barclays, der bidrog negativt til afde-
lingens relative afkast i ferste halvar 2014.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden vaesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret USA 36,8% Sharpe Ratio 1,31
Udbyttebetalende Storbritannien 18,6% Standardafvigelse 9,71
Introduceret: Marts 1986 Schweiz 11,0% Tracking error 3,00
Risikoindikator (1-7): 5 Japan 9,9% Information Ratio -0,15
Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter Tyskland 8,7% Jensen Alpha 0,05
Fondskode: DKOO10253095 Qvrige inkl. likvide 15,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,35
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm. 9,78
Active share 93,30
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingen har relativt store investeringer inden for sekto-
rerne sundhed, konsumentvarer, informationsteknologi og
forbrugsgoder. Afkastet pa aktier inden for disse sektorer er
bla. felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug,
det private forbrug og erhvervsinvesteringerne. Omvendt har
afdelingen relativt begreensede investeringer inden for for fi-
nanssektoren og energisektoren. Afkastet pa aktier indenfor
disse sektorer er bl.a. felsomme over for udviklingen i den
globale udlansveekst, renteniveauer og olieprisen.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen fastholder sit fokus pa kvalitetsselskaber med
betydelige investeringer inden for sektorerne sundhed og in-
formationsteknologi. Denne type stabile selskaber foretraek-
kes, idet de ofte er globalt diversificerede til forskel for de
mere lokalt orienterede telekommunikations- og forsynings-
selskaber.

Afdelingen har gradvist eget sin eksponering mod mere
cykliske sektorer, iseer forbrugsgoder, idet mange selskaber
inden for denne sektor har oplevet modvind pa aktiemarke-
det, hvilket har givet mulighed for at foretage investeringer i
kvalitetsselskaber pa attraktive kursniveauer.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 11.498 12.752
Kursgevinster og tab 38.999 55.256
Administrationsomkostninger -6.183 -6.679
Resultat for skat 44.314 61.328
Rente- og udbytteskat -941 -1.241
Halvarets nettoresultat 43.374 60.087
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 17.735 34.521
Kapitalandele 1] 763.876 765.288
Andre aktiver 3.620 2.945
Aktiverialt 785.231 802.754
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 782.471 798.600
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.700 1.154
Anden geeld 1.060 3.000
Passiverialt 785.231 802.754
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 977 95,7
Q@vrige finansielle instrumenter 2,3 4,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 798.600 827432
Udlonding fra sidste ar 0 -15.116
Emissioneriperioden 0 2.646
Indlesningeri perioden -59.649 -79.517
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 148 213
Periodens resultat 43.374 60.087
Medlemmernes formue ultimo 782471 795.745
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 782.471 795.745
Antal andele 6.308.260 7.306.243
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 124,04 108,91
Afkast i DKK (pct])*] 5,78 7,32
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,79 7,53
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
AoP 1,94 1,91

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.

139



140 DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

GLOBAL STOCKPICKING - AKKUMULERENDE KL

Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke
forventninger til den enkelte akties afkast. Afdelin-
gen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

* (Global StockPicking, klasse NOK
* (Global Stockpicking, osuuslaji EUR
* (Global Stockpicking - Akkumulerende, klasse DKK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 141.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 142-150.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 45614 43.215
Kursgevinster og tab 156.015 194.538
Administrationsomkostninger -24.563 -23.285
Resultat for skat 177.066 214.468
Rente- og udbytteskat -4.017 -4.201
Halvarets nettoresultat 173.050 210.268
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 102.454 159.713
Kapitalandele 1] 3.018.671 2.943.647
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 13.889 0
Andre aktiver 10.667 7.913
Aktiverialt 3.145.680 3.111.273
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.140.074 3.091.835
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.409 7.973
Anden geeld 4.197 11.465
Passiverialt 3.145.680 3.111.273
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,7 94,9
Q@vrige finansielle instrumenter 3,3 51
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.091.835 3.063.704
Emissioneriperioden 140.339 205.594
Indlesningeri perioden -266.187 -688.380
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.037 2.233
Periodens resultat 173.050 210.268
Medlemmernes formue ultimo 3.140.074 2.793.419
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.140.074 2.793.419

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Global StockPicking, Klasse NOK, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod udlandet,
selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye
markeder emerging markets, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen leverede et afkast pa 2,23 pct. malt i NOK
siden dens start den 13. juni 2014, mens benchmark steg
3,43 pct. malt i NOK over den samme periode. Andelsklas-
sens afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til
udviklingen i benchmark.

Markedet

I slutningen af halvaret steg markederne understettet af
positive ekonomiske negletal og nye pengepolitiske tiltag fra
ECB.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 1,20 procentpoint lavere end
stigningen pa det det globale aktiemarked. Sektorfordelingen
bidrog samlet set positivt til det relative afkast siden andels-
klassens start. Andelsklassens forholdsvis store investe-
ringer inden for sektorerne sundhed og forbrugsgoder, som
steg mere end markedet, bidrog positivt.

Aktieudveelgelsen bidrog samlet set negativt til andelsklas-
sens relative afkast siden dens start. Det var iseer investerin-
gerne i de engelske banker Standard Chartered og Barclays
samt det norske olieserviceselskab Aker Solutions, der
bidrog negativt.

Omvendt bidrog iseer investeringerne i det amerikanske olie-
serviceselskab Baker Hughes, det amerikanske sundheds-
forsikringsselskab UnitedHealth og det engelske mediesel-
skab Pearson positivt til det relative afkast siden start.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Andelsklassen har relativt store investeringer inden for sek-
torerne sundhed, konsumentvarer, informationsteknologi og
forbrugsgoder. Afkastet pa aktier inden for disse sektorer er
bl.a. felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug,

det private forbrug og erhvervsinvesteringerne. Omvendt har
afdelingen relativt begreensede investeringer inden for for fi-

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Juni 2014

Risikoindikator (1-7): 5

Benchmark: MSCI AC World Net Total Return measured in NOK

Fondskode: DKOO60564235

UsA 36,4%
Storbritannien 18,4%
Schweiz 10,9%
Japan 9,8%
Tyskland 8,6%
@vrige inkl. likvide 15,9%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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nanssektoren og energisektoren. Afkastet pa aktier indenfor
disse sektorer er bl.a. felsomme over for udviklingen i den
globale udlansvaekst, renteniveauer og olieprisen.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Andelsklassen fastholder sit fokus pa kvalitetsselskaber
med betydelige investeringer inden for sektorerne sundhed
og informationsteknologi. Denne type stabile selskaber fore-
treekkes, idet de ofte er globalt diversificerede til forskel for
de mere lokalt orienterede telekommunikations- og forsy-
ningsselskaber.

Andelsklassen har gradvist eget sin eksponering mod mere
cykliske sektorer, iseer forbrugsgoder, idet mange selskaber
inden for denne sektor har oplevet modvind pa aktiemarke-

det, hvilket har givet mulighed for at foretage investeringer i

kvalitetsselskaber pa attraktive kursniveauer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med
afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale vaekstudsigter.
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Global StockPicking, klasse NOK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL STOCKPICKING, KLASSE NOK

KLASSENS RESULTATPOSTER

13.6.-30.06.14

Andel af resultat af feellesportefaljen -437
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -20
Klassens resultat -457

MEDLEMMERNES FORMUE 13.6.-30.06.14
Medlemmernes formue primo 0]
Emissioneri perioden 30.293
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 50
Periodens resultat -457
Medlemmernes formue ultimo 29.885

N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014
Medlemmernes formue (t.DKK]) 29.885
Antal andele 329.449
Stk. sterrelse NOK 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 102,23
Afkast i NOK (pct)*] 2,23
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 3,43
Administrationsomk. (pct)*] 0,85

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Global StockPicking, osuuslaji EUR, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i afdelingen henvises til geeldende prospekt, der
kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod udlandet,
selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye
markeder, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa
5,77 pct. malti EUR, mens benchmark steg 6,86 pct. malti
EUR. Andelsklassens afkast var saledes mindre tilfredsstil-
lende i forhold til udviklingen i benchmark og konkurrenter,
men har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeeiske Cen-
tralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav peene afkast i ferste halvar af
2014. USA, Europa og de nye markeder gav alle afkast pa
niveau med gennemsnittet, mens japanske aktier haltede
bagefter. Makroekonomiske ubalancer og valutauro i de

nye markeder, svage negletal fra Kina og konflikten mellem
Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste
kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 1,09 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det globale aktiemarked.

Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til det relative
afkast i ferste halvar 2014. Afdelingens forholdsvis store
investeringer inden for forbrugsgoder, som kun steg svagt
ferste halvar, samt afdelingens forholdsvis begraensede inve-
steringer inden for energisektoren, der var en af de sektorer
med sterst afkast i ferste halvar 2014, bidrog negativt til

afdelingens relative afkast.

Aktieudveelgelsen bidrog samlet set positivt til afdelingens
relative afkast i ferste halvar 2014. Det var iseer afdelingens
investeringer i den engelsk amerikanske kaede af smykkefor-
retninger Signet Jewelers, det israelske medicinalselskab
Teva Pharmaceutical og det amerikanske olieserviceselskab
Baker Hughes, der bidrog positivt til det relative afkast.

Omvendt var det iseer afdelingens investeringer i det engel-
ske medieselskab Pearson, det tyske softwareselskab SAP
og den engelske bank Barclays der bidrog negativt til afde-

lingens relative afkast i ferste halvar 2014.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes

ANDELSKLASSENS PROFIL

LANDEFORDELING

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: December 2012

Risikoindikator (1-7): 5

Benchmark: MSCI AC World index inkl. nettoudbytter malt i EUR

Fondskode: DKOO60485449

UsA 36,4%
Storbritannien 18,4%
Schweiz 10,9%
Japan 9,8%
Tyskland 8,6%
@vrige inkl. likvide 15,9%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Andelsklassen har relativt store investeringer inden for sek-
torerne sundhed, konsumentvarer, informationsteknologi og
forbrugsgoder. Afkastet pa aktier inden for disse sektorer er
bla. felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug,
det private forbrug og erhvervsinvesteringerne. Omvendt har
afdelingen relativt begreensede investeringer inden for for fi-
nanssektoren og energisektoren. Afkastet pa aktier indenfor
disse sektorer er bl.a. felsomme over for udviklingen i den
globale udlansveekst, renteniveauer og olieprisen.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Andelsklassen fastholder sit fokus pa kvalitetsselskaber
med betydelige investeringer inden for sektorerne sundhed
og informationsteknologi. Denne type stabile selskaber fore-
treekkes, idet de ofte er globalt diversificerede til forskel for
de mere lokalt orienterede telekommunikations- og forsy-
ningsselskaber.

Andelsklassen har gradvist eget sin eksponering mod mere
cykliske sektorer, iseer forbrugsgoder, idet mange selskaber
inden for denne sektor har oplevet modvind pa aktiemarke-

det, hvilket har givet mulighed for at foretage investeringer i

kvalitetsselskaber pa attraktive kursniveauer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med
afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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Global StockPicking, osuuslaji EUR, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL STOCKPICKING, OSUUSLAJIEUR

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 1.920 1.692
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -250 -130
Klassens resultat 1.670 1.562
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 29.318 22.217
Emissioneri perioden 989 6.314
Indlesningeri perioden -555 -472
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 5 -1
Periodens resultat 1.670 1.562
Medlemmernes formue ultimo 31.426 29.620
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 31.426 29.620
Antal andele 352.246 377.022
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 11,97 10,53
AfkastiEUR (pct)*] 5,77 7,12
Benchmarkafkasti EUR [pct)*] 6,86 7,57
Administrationsomk. (pct)*] 0,84 0,88

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK,
andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i afdelingen henvises til geeldende prospekt, der
kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod udlandet,
selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye
markeder, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa
5,75 pct, mens benchmark steg 6,79 pct. Andelsklassens
afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til udvik-
lingen i benchmark og konkurrenter, men har indfriet vores
forventninger om positive afkast pa grund af positive ekono-
miske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske
lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder gav paene afkast i ferste halvar af
2014. USA, Europa og de nye markeder gav alle afkast pa
niveau med gennemsnittet, mens japanske aktier haltede

bagefter. Makroekonomiske ubalancer og valutauro i de

nye markeder, svage negletal fra Kina og konflikten mellem
Ukraine og Rusland lagde en deemper pa markederne i ferste
kvartal. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 1,04 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det globale aktiemarked.

Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til det relative
afkast i ferste halvar 2014. Afdelingens forholdsvis store
investeringer inden for forbrugsgoder, som kun steg svagt
ferste halvar, samt afdelingens forholdsvis begraensede inve-
steringer inden for energisektoren, der var en af de sektorer
med sterst afkast i ferste halvar 2014, bidrog negativt til
afdelingens relative afkast.

Aktieudveelgelsen bidrog samlet set positivt til afdelingens
relative afkast i ferste halvar 2014. Det var iseer afdelingens
investeringer i den engelsk amerikanske kaede af smykkefor-
retninger Signet Jewelers, det israelske medicinalselskab
Teva Pharmaceutical og det amerikanske olieserviceselskab
Baker Hughes, der bidrog positivt til det relative afkast.

Omvendt var det iseer afdelingens investeringer i det engel-
ske medieselskab Pearson, det tyske softwareselskab SAP
og den engelske bank Barclays der bidrog negativt til afde-
lingens relative afkast i ferste halvar 2014.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden vaesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at svaekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret USA 36,4% Sharpe Ratio 1,31
Akkumulerende Storbritannien 18,4% Standardafvigelse 9,60
Introduceret: November 2002 Schweiz 10,9% Tracking error 3,06
Risikoindikator (1-7): 5 Japan 9,8% Information Ratio -0,19
Benchmark: MCSI AC World inkl. nettoudbytter Tyskland 8,6% Jensen Alpha 0,05
Fondskode: DKOO16208788 Q@vrige inkl. likvide 15,9% Sharpe Ratio (benchm.) 1,35
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm. 9,78
Active share 93,39
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Andelsklassen har relativt store investeringer inden for sek-
torerne sundhed, konsumentvarer, informationsteknologi og
forbrugsgoder. Afkastet pa aktier inden for disse sektorer er
bla. felsomme over for udviklingen i det offentlige forbrug,
det private forbrug og erhvervsinvesteringerne. Omvendt har
afdelingen relativt begreensede investeringer inden for for fi-
nanssektoren og energisektoren. Afkastet pa aktier indenfor
disse sektorer er bl.a. felsomme over for udviklingen i den
globale udlansvaekst, renteniveauer og olieprisen.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Andelsklassen fastholder sit fokus pa kvalitetsselskaber
med betydelige investeringer inden for sektorerne sundhed
og informationsteknologi. Denne type stabile selskaber fore-
treekkes, idet de ofte er globalt diversificerede til forskel for
de mere lokalt orienterede telekommunikations- og forsy-
ningsselskaber.

Andelsklassen har gradvist eget sin eksponering mod mere
cykliske sektorer, iseer forbrugsgoder, idet mange selskaber
inden for denne sektor har oplevet modvind pa aktiemarke-

det, hvilket har givet mulighed for at foretage investeringer i

kvalitetsselskaber pa attraktive kursniveauer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med
afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK, andelsklasse under ovennzsevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL STOCKPICKING - AKKUMULERENDE, KLASSE DKK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 195.856 221.505
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -24.019 -12.799
Klassens resultat 171.837 208.706
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.062.517 3.041.487
Emissioneri perioden 109.057 199.280
Indlesningeri perioden -265.631 -687.908
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 982 2.234
Periodens resultat 171.837 208.706
Medlemmernes formue ultimo 3.078.762 2.763.799
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.078.762 2.763.799
Antal andele 21.804.830 22.265.316
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 141,20 124,13
Afkast i DKK (pct)*] 575 7,18
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,79 7,53
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
AopP 1,90 1,87

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer primeert i udenlandske high yield-virk-
somhedsobligationer. Hovedparten af afdelingens
investeringer afdeekkes mod danske kroner.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i udenlandske high yield-virksomheds-
obligationer dvs. obligationer med lav kreditkvalitet. Afde-
lingen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold

til renteudviklingen for high yield-virksomhedsobligationer
globalt. Afdelingen afdaekker valutarisici og udsving i va-
lutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-risici
samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 4,29 pct,,
mens benchmark steg med 5,05 pct. Afdelingens afkast var
mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkur-
renter. I overensstemmelse med vores forventning gav kredi-
tobligationer et positivt afkast i ferste halvar godt hjulpet af
rentefald og indsneevring af kreditspeendene.

Markedet

High yield-markedet leverede positive afkast i samtlige ma-
neder i ferste halvar 2014. Den positive udvikling skyldtes
bade rentefald pa statsobligationer med hej kreditkvalitet og
indsnaevrede kreditspeend, dvs. renteforskellen mellem kre-
ditobligationer og statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lebetid.

Statsobligationsrenterne faldt pa den europeeiske central-
banks (ECB]) udtalelse om, at den ledende rente ville forblive
lav over leengere tid, og at ECB om nedvendigt ville tage
yderligere skridt for at undga deflation samt pa den svage
okonomiske aktivitet i USA i ferste kvartal forarsaget af

det ekstremt kolde vejr, der dermed udsatte den forventede
ekonomiske vending. Selvom den amerikanske centralbank
(Fed] er fortsat med at nedtrappe sine obligationsopkeb, har
investorerne haft tillid til, at Fed ikke ville begynde pa aggres-
sive forhejelser af den korte rente. Desuden faldt nyudstedel-
sen af high yield-obligationer i forhold til ferste halvar 2013,
og en eget indstremning af kapital til investeringsforeninger
skabte overskydende efterspergsel.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,76 procentpoint lavere end bench-
markets. Vores papirvalg inden for sektorerne ikke-cyklisk
forbrug og forsyning trak ned i afdelingens resultat. Omvendt
var der positive bidrag fra vores papirvalg i sektorerne ba-
sisindustri og cyklisk forbrug. Vores kontantbeholdning trak
ned i resultatet. Nar vi ser pa kreditkvalitet trak vores under-
veegt af BB-obligationer, som er den meste rentefelsomme
kreditkvalitetsgruppe, og overveegt af B-obligationer ned i
resultatet, men det blev opvejet af vores overvaegt af CCC-

obligationer.

Vores overveegt af kortfristede obligationer udstedt af HCA
(et selskab, som driver hospitaler i USA) og underveegt af
selskabets mere langfristede geeld trak ned i det relative re-
sultat. Vores positionering inden for Caesars Entertainment-
koncernen trak fra i det relative resultat. Vores positionering
i Forest Qil bidrog positivt til resultatet. Forest Qil er et min-

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 22,3% Sharpe Ratio 1,50
Udbyttebetalende 1-3ar 25,9% Standardafvigelse 7,37
Introduceret: Februar 2002 3-5ar 33,0% Tracking error 1,16
Risikoindikator (1-7): 4 5-10ar 13,6% Information Ratio -045
Benchmark: Barclays Capital Global HY Index excluding CMBS & EMG & Non Over 10 ar 0,3% Jensen Alpha -0,12
senior financials (2% issuers capped) - hedged DKK @urige inkl. likvide 4,9% Sharpe Ratio (benchm.) 1,72
Fondskode: DKODB0448918 Standardafvigelse (benchm.) 6,70
Portefeljeradgiver: ING Asset Management BV

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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dre amerikansk olieefterforsknings- og produktionsselskab,
som kom i problemer med boring af deres brende, og det
beted, at obligationen faldt kraftigt i veerdi i ferste kvartal.
Imidlertid blev selskabet opkebt af en konkurrent, hvorefter
obligationen steg betydeligt i kurs og forbedrede vores rela-
tive resultat. Mineselskabet Thompson Creek fortsatte ogsa
med at bidrage positivt til det relative resultat efter abningen
af en ny mine.

Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingeni2014
Med den kraftige bedring i amerikansk ekonomi og den min-
dre styrkelse af europeeisk ekonomi, ser vi en sandsynlighed
for, at renten pa statsobligationer vil stige til et mere normalt
niveau. De nuveerende realrenter, dvs. obligationsrenter
renset for inflation, er meget lave efter historiske forhold. Vi
tror, at der er sandsynlighed for, at disse realrenter vil stige,
hvilket vil fa investorerne til at seelge ud af obligationer, nar
opsvinget har naet tilstreekkelig styrke, og de retter blikket
mod mindre defensive aktivklasser, som f.eks. aktier. Hvis
de amerikanske og tyske statsrenter stiger, vil vi forvente, at
afdelingen klarer sig bedre end benchmark, men afhaengig
af, hvor meget disse renter stiger, kan det presse afdelingens
indre veerdi.

Blandt andre risici kan naevnes, at afdelingen vil klare sig
darligere end benchmark, hvis den forventede ekonomiske
vending udebliver, og der opstar rentefald pa statspapirer
med hej kreditkvalitet. Vi har positioneret afdelingen med
mere kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og feerre rente-
felsomme BB-udstedere, sa en ekonomisk afmatning kan
medfere, at afdelingen klarer sig darligere end benchmark.
Samtidig har vi overvaegtet asiatiske high yield-obligationer,
sa hvis afmatningen i kinesisk ekonomi bliver kraftigere end
forventet, vil disse beholdninger bidrage negativt til afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer fortsat attraktive renter pa high yield-obligati-
oner i forhold til andre obligationstyper, dog forventer vi et
afkastiandet halvar 2014, der vil ligger under afkastet for
forste halvar. Med bedringen i bade amerikansk og europae-
isk ekonomi og med tegn pa eget inflation i USA forventer vi
stigende renter pa amerikanske og tyske statsobligationer i
andet halvar. Da den ekonomiske bedring er til fordel for ud-
stedere af high yield-obligationer, har vi overvaegtet de mere
kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og undervagtet de
mere rentefelsomme BB-udstedere. Da vi ikke forventer, at
Fed vil heeve renten feri 2015, og at ECB ikke hasver sin ren-
te for endnu senere, forventer vi en fortsat interesse for high
yield-obligationer, hvilket vil indsnaevre kreditspeendene. Da
USA og Europa nu har meget ens vaerdianseettelser, ser vi
ingen grund til nogen markant overveaegt af den ene eller den
anden region. Vi mener, at der er visse muligheder i Asien,
som giver en vaesentlig hejere direkte rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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GLOBALE HIGH YIELD-OBLIGATIONER

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 301.093 317.197
Kursgevinster og tab 125.382 -241.383
Administrationsomkostninger -53.609 -59.970
Halvarets nettoresultat 372.866 15.844
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 400.820 263.117
Obligationer 1] 8.531.019 8.457.877
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 7.165 741
Afledte finansielle instrumenter 44715 105.040
Andre aktiver 150.223 153.341
Aktiverialt 9.133.942 8.980.116
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 8.979.218 8.955.882
Afledte finansielle instrumenter 1.162 1.491
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 141.087 2.406
Anden geeld 12.474 20.337
Passiverialt 9.133.942 8.980.116
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 74,5 66,1
§144a - nyemitterede 20,5 28,5
@vrige finansielle instrumenter 5,0 54
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 8.955.882 9.536.356
Udlonding fra sidste ar -684.712 -1.065.936
Emissioneriperioden 1.048.869 2.458.056
Indlesningeri perioden -718.425 -702.709
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 4738 16.126
Periodens resultat 372.866 15.844
Medlemmernes formue ultimo 8.979.218 10.257.737
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 8.979.218 10.257.737
Antal andele 92.443.038 107.558.744
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 9713 95,37
Afkast i DKK (pct)*] 4,29 0,38
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 5,05 1,10
Administrationsomk. (pct)*] 0,59 0,61
Aop 1,49 1,53

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer primeert i udenlandske high yield-virk-
somhedsobligationer. VValutarisikoen er begraenset,
da andelsklasserne valutaafdeekkes mod deres
udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

* (Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h
* (Global High Yield Bonds, Osuuslaji EUR W h

* (Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h

* (Globala High Yield-Obligationer, klass SEK h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 155.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 156-167.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 106.733 97.309
Kursgevinster og tab 32.581 -83.037
Administrationsomkostninger -19.358 -19.866
Halvarets nettoresultat 119.956 -5.594
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 189.505 121.507
Obligationer 1] 3.150.735 2.931.830
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.310 5.619
Afledte finansielle instrumenter 16.760 36.669
Andre aktiver 55.239 50.245
Aktiverialt 3.418.549 3.145.870
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.377.080 3.135.649
Afledte finansielle instrumenter 2.073 1.051
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 34.786 ]
Anden geeld 4611 9.170
Passiverialt 3.418.549 3.145.870
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 73,9 64,0
§144a - nyemitterede 20,0 29,4
@vrige finansielle instrumenter 6,1 6,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.135.649 2.789.109
Emissioneriperioden 512.729 530.833
Indlesningeri perioden -396.530 -130.508
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 5.276 3.399
Periodens resultat 119.956 -5.594
Medlemmernes formue ultimo 3.377.080 3.187.240
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.377.080 3.187.240

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR
h, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield-virksom-
hedsobligationer dvs. obligationer med lav kreditkvalitet.
Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig risiko i
forhold til renteudviklingen for high yield-virksomhedsobli-
gationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-risici
samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 4,52 pct.
malt i EUR, mens benchmark steg med 5,22 pct. malti EUR.
Afdelingens afkast var mindre tilfredsstillende i forhold til
benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores
forventning gav kreditobligationer et positivt afkast i ferste
halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring af kredit-
spaendene.

Markedet

High yield-markedet leverede positive afkast i samtlige ma-
neder i ferste halvar 2014. Den positive udvikling skyldtes
bade rentefald pa statsobligationer med hej kreditkvalitet og
indsnaevrede kreditspeend, dvs. renteforskellen mellem kre-
ditobligationer og statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lebetid.

Statsobligationsrenterne faldt pa Den Europeeiske Central-
banks (ECB]) udtalelse om, at den ledende rente ville forblive
lav over leengere tid, og at ECB om nedvendigt ville tage
yderligere skridt for at undga deflation samt pa den svage
okonomiske aktivitet i USA i ferste kvartal forarsaget af det
ekstremt kolde vejr, der dermed udsatte den forventede ako-
nomiske vending. Selvom den amerikanske centralbank (Fed)
er fortsat med at nedtrappe sine obligationsopkeb, har inve-
storerne haft tillid til, at Fed ikke ville begynde pa aggressive
forhejelser af den korte rente. Desuden faldt nyudstedelsen
af high yield-obligationer i forhold til ferste halvar 2013, og
en eget indstremning af kapital til investeringsforeninger
skabte overskydende efterspergsel.

Vurdering af afdelingens resultat

Andelsklassens afkast var 0,70 procentpoint lavere end
benchmarkets. Vores papirvalg inden for sektorerne ikke-
cyklisk forbrug og forsyning trak ned i afdelingens resultat.
Omvendt var der positive bidrag fra vores papirvalg i sek-
torerne basisindustri og cyklisk forbrug. Vores kontantbe-
holdning trak ned i resultatet. Nar vi ser pa kreditkvalitet trak
vores undervaegt af BB-obligationer, som er den meste ren-
tefelsomme kreditkvalitetsgruppe, og overveegt af B-obligati-
oner ned i resultatet, men det blev opvejet af vores overvaegt
af CCC-obligationer.

Vores overvaegt af kortfristede obligationer udstedt af HCA
(et selskab som driver hospitaler i USA) og underveegt af
selskabets mere langfristede geeld trak ned i det relative re-
sultat. Vores positionering inden for Caesars Entertainment-
koncernen trak fra i det relative resultat. Vores positionering

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: August 2011

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Global HY Index excluding CMBS & EMG & Non
senior financials (2% issuers capped) - hedged EUR

Fondskode: DKOOB0294632

Portefeljeradgiver: ING Asset Management BV
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i Forest Qil bidrog positivt til resultatet. Forest Qil er et
mindre amerikansk olieefterforsknings- og produktions-
selskab, som kom i problemer med boring af deres brende,
og det beted, at obligationen faldt kraftigti veerdii 1. kvartal.
Imidlertid blev selskabet opkebt af en konkurrent, hvorefter
obligationen steg betydeligt i kurs og forbedrede vores rela-
tive resultat. Mineselskabet Thompson Creek fortsatte ogsa
med at bidrage positivt til det relative resultat efter abningen
af en ny mine.

Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingeni2014
Med den kraftige bedring i amerikansk ekonomi og den min-
dre styrkelse af europeeisk ekonomi, ser vi en sandsynlighed
for, at renten pa statsobligationer vil stige til et mere normalt
niveau. De nuveerende realrenter, dvs. obligationsrenter
renset for inflation, er meget lave efter historiske forhold. Vi
tror, at der er sandsynlighed for, at disse realrenter vil stige,
hvilket vil fa investorerne til at seelge ud af obligationer, nar
opsvinget har naet tilstreekkelig styrke, og de retter blikket
mod mindre defensive aktivklasser, som f.eks. aktier. Hvis
de amerikanske og tyske statsrenter stiger, vil vi forvente, at
afdelingen klarer sig bedre end benchmark, men afhaengig
af, hvor meget disse renter stiger, kan det presse afdelingens
indre veerdi.

Blandt andre risici kan naevnes, at afdelingen vil klare sig
darligere end benchmark, hvis den forventede ekonomiske
vending udebliver, og der opstar rentefald pa statspapirer
med hej kreditkvalitet. Vi har positioneret afdelingen med
mere kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og feerre rente-
felsomme BB-udstedere, sa en ekonomisk afmatning kan
medfere, at afdelingen klarer sig darligere end benchmark.
Samtidig har vi overvaegtet asiatiske high yield-obligationer,
sa hvis afmatningen i kinesisk ekonomi bliver kraftigere end
forventet, vil disse beholdninger bidrage negativt til afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer fortsat attraktive renter pa high yield-obligati-
oner i forhold til andre obligationstyper, dog forventer vi et
afkastiandet halvar 2014, der vil ligger under afkastet for
forste halvar. Med bedringen i bade amerikansk og europae-
isk ekonomi og med tegn pa eget inflation i USA forventer vi
stigende renter pa amerikanske og tyske statsobligationer i
andet halvar. Da den ekonomiske bedring er til fordel for ud-
stedere af high yield-obligationer, har vi overvaegtet de mere
kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og undervagtet de
mere rentefelsomme BB-udstedere. Da vi ikke forventer, at
Fed vil heeve renten feri 2015, og at ECB ikke hasver sin ren-
te for endnu senere, forventer vi en fortsat interesse for high
yield-obligationer, hvilket vil indsnaevre kreditspeendene. Da
USA og Europa nu har meget ens vaerdianseettelser, ser vi
ingen grund til nogen markant overveaegt af den ene eller den
anden region. Vi mener, at der er visse muligheder i Asien,
som giver en vaesentlig hejere direkte rente.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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Global High Yield Bonds - Accumulating, Class EUR h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL HIGH YIELD BONDS - ACCUMULATING, CLASSEURH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 117.912 13.219
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -14.475 -10.172
Klassens resultat 103437 3.047
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.555.764 2.574.979
Emissioneri perioden 203.657 375.080
Indlesningeri perioden -329.260 -116.870
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 3.276 4.297
Periodens resultat 103.437 3.047
Medlemmernes formue ultimo 2.536.875 2.840.532
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.536.875 2.840.532
Antal andele 25.772.122 31.8943.030
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 13,20 11,92
AfkastiEUR (pct)*] 4,52 0,23
Benchmarkafkast i EUR (pct)*] 5,22 1,21
Administrationsomk. (pct)*] 0,59 0,61
AopP 1,50 1,63

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h, andels-
klasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield-virksom-
hedsobligationer dvs. obligationer med lav kreditkvalitet.
Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig risiko i
forhold til renteudviklingen for high yield-virksomhedsobli-
gationer. Andelsklassen afdaekker valutarisici, og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-risici
samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav et afkast pa 0,99 pct. malti EUR, mens
benchmark steg med 1,14 pct. malti EUR, siden andelsklas-
sen startede den 22. maj 2014. Markedet lagde steerkt ud

i perioden, men faldt lidt tilbage mod manedens slutning,

da udbuddet af obligationer oversteg efterspergslen pa det
europaeiske marked. Andelsklassens afkast var mindre til-
fredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter.

Markedet

Det globale high yield-marked leverede positive afkast i
juni pa trods af en blandet udvikling i tyske og amerikanske
statsobligationer. Den Europeeiske Centralbanks (ECB]) ud-
melding om stimulering af ekonomien fik renten pa tyske
statsobligationer til at falde, ogsa selvom ECB ikke gik sa
langt som til at indfere kvantitative lempelser. Renten pa
amerikanske statsobligationer steg en smule og afbred
dermed det parleb, der har veeret med de tyske obligationer
i de seneste par maneder. Forskellen i renten pa high yield-
obligationer og statsobligationer indsneevredes som felge af
kombinationen af lempelig pengepolitik fra centralbankerne
og bedring i ekonomien.

I det meget stille markedsmilje i juni faldt volatiliteten pa ak-
tier og obligationer. Der kom i juni yderligere tegn pa, at ame-
rikansk ekonomi er i bedring, men den meget svage udvikling
i ferste kvartal gjorde sig fortsat geeldende. Det endelige tal
for amerikansk BNP-vaekst for ferste kvartal blev pa -2,7
pct., hvilket var markant darligere end de foregaende tal.

Vurdering af afdelingens resultat

Vores papirvalg inden for sektorerne ikke-cyklisk forbrug og
kapitalgoder trak ned i andelsklassens resultat. Omvendt var
der positive bidrag fra vores papirvalg i sektorerne teknologi
og cyklisk forbrug. Vores kontantbeholdning trak ned i resul-
tatet. Ratingmeessigt trak vores underveegt af rentefelsomme
BB-obligationer og overveegt af B-obligationer ned i det
relative resultat, men det blev opvejet af vores overvaegt af
CCC-obligationer.

Vores overveegt af kortfristede obligationer udstedt af HCA
(et selskab, som driver hospitaler i USA] og undervaegt af
selskabets mere langfristede geeld trak ned i det relative
resultat. Vores positionering i Boardriders (datterselskab af
Quiksilver Inc.) trak ned i det relative resultat, da regnskabet
la lidt under det forventede. Andelsklassen ned godt af posi-
tioneringen i Guitar Center, som er verdens stoerste detailfor-
handler af musikinstrumenter. Ligeledes bidrog den fortsatte
kursstigning i den verdensomspeendende betalingsformid-

lingsselskab First Data Corporation.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Maj 2014

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Global HY Index excluding CMBS & EMG & Non
senior financials (2% issuers capped) - hedged EUR

Fondskode: DKOOB0543947

Portefeljeradgiver: ING Asset Management BV
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Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingeni2014
Med den kraftige bedring i amerikansk ekonomi og den min-
dre styrkelse af europeeisk ekonomi, ser vi en sandsynlighed
for, at renten pa statsobligationer vil stige til et mere normalt
niveau. De nuveerende realrenter, dvs. obligationsrenter
renset for inflation, er meget lave efter historiske forhold. Vi
tror, at der er sandsynlighed for, at disse realrenter vil stige,
hvilket vil fa investorerne til at seelge ud af obligationer, nar
opsvinget har naet tilstreekkelig styrke, og de retter blikket
mod mindre defensive aktivklasser, som f.eks. aktier. Hvis
de amerikanske og tyske statsrenter stiger, vil vi forvente, at
afdelingen klarer sig bedre end benchmark, men afhaengig
af, hvor meget disse renter stiger, kan det presse afdelingens
indre veerdi.

Blandt andre risici kan naevnes, at afdelingen vil klare sig
darligere end benchmark, hvis den forventede ekonomiske
vending udebliver, og der opstar rentefald pa statspapirer
med hej kreditkvalitet. Vi har positioneret afdelingen med
mere kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og feerre rente-
felsomme BB-udstedere, sa en ekonomisk afmatning kan
medfere, at afdelingen klarer sig darligere end benchmark.
Samtidig har vi overvaegtet asiatiske high yield-obligationer,
sa hvis afmatningen i kinesisk ekonomi bliver kraftigere end
forventet, vil disse beholdninger bidrage negativt til afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer fortsat attraktive renter pa high yield-obligati-
oner i forhold til andre obligationstyper, dog forventer vi et
afkastiandet halvar 2014, der vil ligger under afkastet for
ferste halvar. Med bedringen i bade amerikansk og europae-
isk ekonomi og med tegn pa eget inflation i USA forventer vi
stigende renter pa amerikanske og tyske statsobligationer i
andet halvar. Da den ekonomiske bedring er til fordel for ud-
stedere af high yield-obligationer, har vi overvaegtet de mere
kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og undervagtet de
mere rentefelsomme BB-udstedere. Da vi ikke forventer, at
Fed vil haeve renten fer i 2015, og at ECB ikke hasver sin ren-
te for endnu senere, forventer vi en fortsat interesse for high
yield-obligationer, hvilket vil indsnaevre kreditspeendene. Da
USA og Europa nu har meget ens vaerdianseettelser, ser vi
ingen grund til nogen markant overveegt af den ene eller den
anden region. Vi mener, at der er visse muligheder i Asien,
som giver en vaesentlig hejere direkte rente.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet athaengigt af hvordan den fremti-
dige regulering af den finansielle sektor i Europa, den politi-
ske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik
vil pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudvik-
lingen.
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Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h, andelsklasse under ovennesevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL HIGH YIELD BONDS, OSUUSLAJIEUR W H

KLASSENS RESULTATPOSTER

22.5.-30.06.14

Andel af resultat af feellesportefaljen 345
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -44
Klassens resultat 300

MEDLEMMERNES FORMUE 22.5.-30.06.14
Medlemmernes formue primo 0]
Emissioneri perioden 33.582
Periodens resultat 300
Medlemmernes formue ultimo 33.883
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014
Medlemmernes formue (t.DKK]) 33.883
Antal andele 450.000
Stk. sterrelse EUR 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 10,10
AfkastiEUR (pct)*] 0,99
Benchmarkafkasti EUR (pct)*] 1,14
Administrationsomk. (pct)*] 0,60

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h, andels-
klasse under ovenneevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high-yield virksom-
hedsobligationer dvs. obligationer med lav kreditkvalitet.
Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig risiko i
forhold til renteudviklingen for high yield-virksomhedsobli-
gationer. Andelsklassen afdaskker valutarisici, og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-risici
samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,29 pct.
malt i NOK, mens benchmark steg med 5,89 pct. malti NOK.
Afdelingens afkast var mindre tilfredsstillende i forhold til
benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores
forventning gav kreditobligationer et positivt afkast i ferste
halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring af kredit-
spaendene.

Markedet

High vyield-markedet leverede positive afkast i samtlige ma-
neder i ferste halvar 2014. Den positive udvikling skyldtes
bade rentefald pa statsobligationer med hej kreditkvalitet og
indsneevrede kreditspeend, dvs. renteforskellen mellem kre-
ditobligationer og statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lebetid.

Statsobligationsrenterne faldt pa den europeeiske central-
banks (ECB) udtalelse om, at den ledende rente ville forblive
lav over leengere tid, og at ECB om nedvendigt ville tage
yderligere skridt for at undga deflation samt pa den svage
okonomiske aktivitet i USA i ferste kvartal forarsaget af

det ekstremt kolde vejr, der dermed udsatte den forventede
okonomiske vending. Selvom den amerikanske centralbank
(Fed) er fortsat med at nedtrappe sine obligationsopkeb, har
investorerne haft tillid til, at Fed ikke ville begynde pa aggres-
sive forhejelser af den korte rente. Desuden faldt nyudstedel-
sen af high yield-obligationer i forhold til ferste halvar 201 3,
og en eget indstremning af kapital til investeringsforeninger

skabte overskydende efterspergsel.

Vurdering af afdelingens resultat

Andelsklassens afkast var 0,60 procentpoint lavere end
benchmarkets. Vores papirvalg inden for sektorerne ikke-
cyklisk forbrug og forsyning trak ned i afdelingens resultat.
Omvendt var der positive bidrag fra vores papirvalg i sek-
torerne basisindustri og cyklisk forbrug. Vores kontantbe-
holdning trak ned i resultatet. Nar vi ser pa kreditkvalitet trak
vores underveegt af BB-obligationer, som er den meste ren-
tefelsomme kreditkvalitetsgruppe, og overvaegt af B-obligati-
oner ned i resultatet, men det blev opvejet af vores overveegt
af CCC-obligationer.

Vores overvaegt af kortfristede obligationer udstedt af HCA
(et selskab, som driver hospitaler i USA] og underveegt af
selskabets mere langfristede geeld trak ned i det relative re-
sultat. Vores positionering inden for Caesars Entertainment-
koncernen trak fra i det relative resultat. Vores positionering

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: November 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Global High Yield Index excl. CMBS, EMG & Non-

senior financials (2% issuer capped) hedged against NOK.

Fondskode: DKOOB0517316

Portefeljeradgiver: ING Asset Management BV
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i Forest Qil bidrog positivt til resultatet. Forest Qil er et
mindre amerikansk olieefterforsknings- og produktions-
selskab, som kom i problemer med boring af deres brende,
og det beted, at obligationen faldt kraftigti veerdii 1. kvartal.
Imidlertid blev selskabet opkebt af en konkurrent, hvorefter
obligationen steg betydeligt i kurs og forbedrede vores rela-
tive resultat. Mineselskabet Thompson Creek fortsatte ogsa
med at bidrage positivt til det relative resultat efter abningen
af en ny mine.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Med den kraftige bedring i amerikansk ekonomi og den min-
dre styrkelse af europeeisk ekonomi, ser vi en sandsynlighed
for, at renten pa statsobligationer vil stige til et mere normalt
niveau. De nuveerende realrenter, dvs. obligationsrenter
renset for inflation, er meget lave efter historiske forhold. Vi
tror, at der er sandsynlighed for, at disse realrenter vil stige,
hvilket vil fa investorerne til at seelge ud af obligationer, nar
opsvinget har naet tilstreekkelig styrke, og de retter blikket
mod mindre defensive aktivklasser, som f.eks. aktier. Hvis
de amerikanske og tyske statsrenter stiger, vil vi forvente, at
afdelingen klarer sig bedre end benchmark, men afhaengig
af, hvor meget disse renter stiger, kan det presse afdelingens
indre veerdi.

Blandt andre risici kan naevnes, at afdelingen vil klare sig
darligere end benchmark, hvis den forventede ekonomiske
vending udebliver, og der opstar rentefald pa statspapirer
med hej kreditkvalitet. Vi har positioneret afdelingen med
mere kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og feerre rente-
felsomme BB-udstedere, sa en ekonomisk afmatning kan
medfere, at afdelingen klarer sig darligere end benchmark.
Samtidig har vi overvaegtet asiatiske high yield-obligationer,
sa hvis afmatningen i kinesisk ekonomi bliver kraftigere end
forventet, vil disse beholdninger bidrage negativt til afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer fortsat attraktive renter pa high yield-obligati-
oner i forhold til andre obligationstyper, dog forventer vi et
afkastiandet halvar 2014, der vil ligger under afkastet for
forste halvar. Med bedringen i bade amerikansk og europae-
isk ekonomi og med tegn pa eget inflation i USA forventer vi
stigende renter pa amerikanske og tyske statsobligationer i
andet halvar. Da den ekonomiske bedring er til fordel for ud-
stedere af high yield-obligationer, har vi overvaegtet de mere
kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og undervagtet de
mere rentefelsomme BB-udstedere. Da vi ikke forventer, at
Fed vil heeve renten feri 2015, og at ECB ikke hasver sin ren-
te for endnu senere, forventer vi en fortsat interesse for high
yield-obligationer, hvilket vil indsnaevre kreditspeendene. Da
USA og Europa nu har meget ens vaerdianseettelser, ser vi
ingen grund til nogen markant overveaegt af den ene eller den
anden region. Vi mener, at der er visse muligheder i Asien,
som giver en vaesentlig hejere direkte rente.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL HIGH YIELD OBLIGASJON, KLASSE NOKH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 5.11.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 15.098 1.837
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -1.506 -972
Administrationsomkostninger -1.848 -235
Klassens resultat 11.743 631
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 5.11.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 170.057 6]
Emissioneriperioden 183.983 169.251
Indlesningeri perioden -48.162 o]
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.281 175
Periodens resultat 11.743 631
Medlemmernes formue ultimo 318.902 170.057
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 5.11.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 318.902 170.057
Antal andele 3.368.251 1.880.569
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 106,70 101,33
Afkast i NOK (pct)*] 5,29 1,33
Benchmarkafkasti NOK (pct)*] 5,89 1,26
Administrationsomk. (pct)*] 0,62 1,23

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Globala High Yield-obligationer, klass SEK h, andels-
klasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield-virksom-
hedsobligationer dvs. obligationer med lav kreditkvalitet.
Andelsklassen har saledes en investeringsmeessig risiko i
forhold til renteudviklingen for high vield virksomhedsobli-
gationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-risici
samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 4,80
pct. malt i SEK, mens benchmark steg med 5,53 pct. malt i
SEK. Afdelingens afkast var mindre tilfredsstillende i forhold
til benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med
vores forventning gav kreditobligationer et positivt afkast i
ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring af kre-
ditspeendene.

Markedet

High yield-markedet leverede positive afkast i samtlige ma-
neder i ferste halvar 2014. Den positive udvikling skyldtes
bade rentefald pa statsobligationer med hej kreditkvalitet og
indsnaevrede kreditspeend, dvs. renteforskellen mellem kre-
ditobligationer og statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lebetid.

Statsobligationsrenterne faldt pa den europeeiske central-
banks (ECB]) udtalelse om, at den ledende rente ville forblive
lav over leengere tid, og at ECB om nedvendigt ville tage
yderligere skridt for at undga deflation samt pa den svage
okonomiske aktivitet i USA i ferste kvartal forarsaget af

det ekstremt kolde vejr, der dermed udsatte den forventede
ekonomiske vending. Selvom den amerikanske centralbank
(Fed] er fortsat med at nedtrappe sine obligationsopkeb, har
investorerne haft tillid til, at Fed ikke ville begynde pa aggres-
sive forhejelser af den korte rente. Desuden faldt nyudstedel-
sen af high yield-obligationer i forhold til ferste halvar 2013,
og en eget indstremning af kapital til investeringsforeninger

skabte overskydende efterspergsel.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,73 procentpoint lavere end
benchmarkets. Vores papirvalg inden for sektorerne ikke-
cyklisk forbrug og forsyning trak ned i afdelingens resultat.
Omvendt var der positive bidrag fra vores papirvalg i sek-
torerne basisindustri og cyklisk forbrug. Vores kontantbe-
holdning trak ned i resultatet. Nar vi ser pa kreditkvalitet trak
vores underveaegt af BB-obligationer, som er den meste ren-
tefelsomme kreditkvalitetsgruppe, og overveegt af B-obligati-
oner ned i resultatet, men det blev opvejet af vores overvaegt
af CCC-obligationer.

Vores overvaegt af kortfristede obligationer udstedt af HCA
(et selskab, som driver hospitaler i USA] og underveegt af
selskabets mere langfristede geeld trak ned i det relative re-
sultat. Vores positionering inden for Caesars Entertainment-
koncernen trak fra i det relative resultat. Vores positionering

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: December 2012

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Global High Yield Index excl. CMBS, EMG & Non-

senior financials (2% issuer capped) hedged against SEK.

Fondskode: DKOOB0486173

Portefeljeradgiver: ING Asset Management BV
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i Forest Qil bidrog positivt til resultatet. Forest Qil er et min-
dre amerikansk olieefterforsknings- og produktionsselskab,
som kom i problemer med boring af deres brende, og det
beted, at obligationen faldt kraftigt i veerdi i ferste kvartal.
Imidlertid blev selskabet opkebt af en konkurrent, hvorefter
obligationen steg betydeligt i kurs og forbedrede vores rela-
tive resultat. Mineselskabet Thompson Creek fortsatte ogsa
med at bidrage positivt til det relative resultat efter abningen
af en ny mine.

Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingeni2014
Med den kraftige bedring i amerikansk ekonomi og den min-
dre styrkelse af europeeisk ekonomi, ser vi en sandsynlighed
for, at renten pa statsobligationer vil stige til et mere normalt
niveau. De nuveerende realrenter, dvs. obligationsrenter
renset for inflation, er meget lave efter historiske forhold. Vi
tror, at der er sandsynlighed for, at disse realrenter vil stige,
hvilket vil fa investorerne til at seelge ud af obligationer, nar
opsvinget har naet tilstreekkelig styrke, og de retter blikket
mod mindre defensive aktivklasser, som f.eks. aktier. Hvis
de amerikanske og tyske statsrenter stiger, vil vi forvente, at
afdelingen klarer sig bedre end benchmark, men afhaengig
af, hvor meget disse renter stiger, kan det presse afdelingens
indre veerdi.

Blandt andre risici kan naevnes, at afdelingen vil klare sig
darligere end benchmark, hvis den forventede ekonomiske
vending udebliver, og der opstar rentefald pa statspapirer
med hej kreditkvalitet. Vi har positioneret afdelingen med
mere kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og feerre rente-
felsomme BB-udstedere, sa en ekonomisk afmatning kan
medfere, at afdelingen klarer sig darligere end benchmark.
Samtidig har vi overvaegtet asiatiske high yield-obligationer,
sa hvis afmatningen i kinesisk ekonomi bliver kraftigere end
forventet, vil disse beholdninger bidrage negativt til afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer fortsat attraktive renter pa high yield-obligati-
oner i forhold til andre obligationstyper, dog forventer vi et
afkastiandet halvar 2014, der vil ligger under afkastet for
forste halvar. Med bedringen i bade amerikansk og europae-
isk ekonomi og med tegn pa eget inflation i USA forventer vi
stigende renter pa amerikanske og tyske statsobligationer i
andet halvar. Da den ekonomiske bedring er til fordel for ud-
stedere af high yield-obligationer, har vi overvaegtet de mere
kreditfelsomme B- og CCC-udstedere og undervagtet de
mere rentefelsomme BB-udstedere. Da vi ikke forventer, at
Fed vil heeve renten feri 2015, og at ECB ikke hasver sin ren-
te for endnu senere, forventer vi en fortsat interesse for high
yield-obligationer, hvilket vil indsnaevre kreditspeendene. Da
USA og Europa nu har meget ens vaerdianseettelser, ser vi
ingen grund til nogen markant overveaegt af den ene eller den
anden region. Vi mener, at der er visse muligheder i Asien,
som giver en vaesentlig hejere direkte rente.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Globala High Yield-Obligationer, klass SEK h, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBALA HIGH YIELD-OBLIGATIONER, KLASS SEKH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 20.485 534
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -13.293 -8.172
Administrationsomkostninger -2.717 -1.004
Klassens resultat 4475 -8.641
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 409.828 214.130
Emissioneriperioden 91.506 155.753
Indlesningeri perioden -19.108 -13.637
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 719 -897
Periodens resultat 4475 -8.641
Medlemmernes formue ultimo 487.421 346.708
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 487.421 346.708
Antal andele 5.299.733 4.020.560
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 112,86 101,38
Afkasti SEK (pct])*] 4,80 0,64
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 5,53 1,71
Administrationsomk. (pct)*] 0,62 0,63

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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GLOBALE LANGE INDEKSOBLIGATIONER

Globale indeksobligationer, hvor afkastet er knyt-
tet til udviklingen iinflationsindeks indenfor OECD.
Hovedparten af afdelingens investeringer afdeskkes
mod danske kroner. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i indeksobligationer primaert
udstedt af OECD-lande eller er garanteret af et eller flere
OECD-lande, har afdelingen en investeringsmeessig risiko

i forhold til renteudviklingen for indeksobligationer globalt.
Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne
pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditri-
siko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar et afkast pa 5,11 pct, mens
afdelingens benchmark steg 5,26 pct. Afdelingens afkast
indfriede vores forventning om et positivt afkast, der var lidt
hoejere end afkastet pa sammenlignelige almindelige statsob-
ligationer. Afkastet var tilfredsstillende i forhold til udviklin-
gen i benchmark og konkurrenter.

Markedet

Realrenterne faldt generelt i foerste halvar, men der var be-
tydelige forskelle i afkastet pa tveers af landene. Inflationen
overraskede positivt i USA, mens den skuffede i Europa. Det-
te afspejlede sig i kursudviklingen pa indeksobligationerne,
hvor USA var det land blandt de sterre markeder, der klare-
de sig bedst. Afkastet pa tyske og franske indeksobligationer
var heemmet af de meget lave inflationstal for euroomradet,
men ned dog godt af en meget lempelig pengepolitik fra ECB,
der saenkede renten og tilbed favorable lanefaciliteter med
henblik pa understotte ekonomien. Britiske indeksobligatio-
ner leverede det darligste afkast, idet den britiske central-
bank reagerede pa steerke ekonomiske negletal ved at varsle
en snarlig stigning i den pengepolitiske rente. Samtidig skuf-
fede inflationen i Storbritannien, og inflationsforventningerne
pa britiske indeksobligationer faldt.

Vurdering af afdelingens resultat
Afdelingens afkast var 0,15 procentpoint lavere end stignin-
gen i benchmark.

Afdelingens overvaegt af amerikanske indeksobligationer
mod en undervaegt i engelske indeksobligationer var den vee-
sentligste positive bidragsyder til afkastet, mens en overvaegt
af korte franske indeksobligationer bidrog negativt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingen investerer udelukkende i globale indeksobliga-
tioner med en hej kreditvurdering. Den sterste risiko er, at
centralbankerne strammer pengepolitikken mere end mar-
kedsdeltagerne lige nu forventer, samtidig med at inflationen
er lav. I det tilfeelde vil indeksobligationer lide et kurstab
samtidig med at indeksreguleringen vil veere lav.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat, men tiltagende inflation i andet halvar
som folge af et fortsat opsving i den globale ekonomi. Vi
forventer pa denne baggrund, at inflationsforventningerne
vil tiltage. Vi forventer, at globale indeksobligationer giver et

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 13,8% Sharpe Ratio 0,77
Udbyttebetalende 1-3ar 21,3% Standardafvigelse 4,64
Introduceret: Juli 2009 3-5ar 19,3% Tracking error 047
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 25,5% Information Ratio -0,69
Benchmark: Barclays World Govt Inflation-Linked Bond Index All Maturities Over 10 ar 19,6% Jensen Alpha -0,03
hedget til DKK Burige inkl. likvide 0,5% | Sharpe Ratio [benchm.) 0,87
Fondskode: DKOOBO187771 Standardafvigelse (benchm.] 4,51
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Okt. 20089 til jun. 2014
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lavt, men positivt afkast, der er lidt bedre afkast end sam-
menlignelige almindelige statsobligationer i andet halvar.
Markedsudviklingen er meget felsom over for den ferte pen-
gepolitik og en for tidlig opstramning af pengepolitikken er
derfor en vigtig risikofaktor i forhold til denne forventning.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen. Afdelingen er
overveegtet amerikanske indeksobligationer mod britiske in-
deksobligationer, da vi vurderer, at den britiske centralbank
vil haeve den pengepolitiske rente inden for de ferstkommen-
de kvartaler, mens vi venter en mere lempelig pengepolitik
fra den amerikanske centralbank.

Portefeljen har desuden en overveegt af europaeiske indeks-
obligationer knyttet til fransk inflation mod obligationer knyt-
tet til euroinflation, da ferstneevnte virker attraktivt prissat.
Derudover har portefeljen en overveegt af den danske stats-
indeksobligation mod den tilsvarende tyske indeksobligation.
De to obligationer har indregnet den samme forventede in-
flation, men vi forventer, at inflationen vil stige i Danmark, fer
den stiger i Europa.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 12.022 14.191
Kursgevinster og tab 95.740 -127.425
Administrationsomkostninger -6.596 -7.561
Halvarets nettoresultat 101.165 -120.795
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 6.139 9.102
Obligationer 1] 1.884.425 2.173.900
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0] 95
Afledte finansielle instrumenter 8.189 3.859
Andre aktiver 10.102 9.353
Aktiverialt 1.908.854 2.196.309
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.899.104 2.177.697
Afledte finansielle instrumenter 5.462 7.254
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.286 8.248
Anden geeld 1.002 3.110
Passiverialt 1.908.854 2.196.309
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 89,4 98,6
@vrige finansielle instrumenter 10,6 1,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.177.697 2.431.429
Udlonding fra sidste ar 0 -219.981
Emissioneriperioden 73.316 710.634
Indlesningeri perioden -454.076 -341.990
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.001 2.298
Periodens resultat 101.165 -120.795
Medlemmernes formue ultimo 1.899.104 2461.595
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.899.104 2.461.595
Antal andele 19.361.163 25.999.824
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 98,09 94,68
Afkast i DKK (pct)*] 511 -5,31
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 5,26 -4,92
Administrationsomk. (pct)*] 0,32 0,32
AopP 0,83 0,86

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Globale indeksobligationer, hvor afkastet er knyttet
til udviklingeniinflationsindeks indenfor OECD. VValu-
tarisikoen er begraenset, da andelsklasserne valuta-
afdeekkes mod deres udstedelsesvaluta. Afdelingen
er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

* Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h

* Globala Realrantor, klass SEK h

Globale Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h
* Reallikorko Maailma, osuuslaji EUR h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 172.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes fra side 173-184.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 22.387 25.542
Kursgevinster og tab 172.607 -249.761
Administrationsomkostninger -12.379 -14.853
Halvarets nettoresultat 182.615 -239.072
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 14.392 19.504
Obligationer 1] 3.655.569 3.835.948
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 194 ]
Afledte finansielle instrumenter 16.068 11.057
Andre aktiver 19.944 16.436
Aktiverialt 3.706.167 3.882.945
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.686.894 3.858.324
Afledte finansielle instrumenter 15917 12.613
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.403 6.524
Anden geeld 1.952 5.485
Passiverialt 3.706.167 3.882.945
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 89,5 98,4
@vrige finansielle instrumenter 10,5 1,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.858.324 4.342.889
Emissioneriperioden 104.390 987.433
Indlesningeri perioden -459.551 -561.170
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.117 3.483
Periodens resultat 182.615 -239.072
Medlemmernes formue ultimo 3.686.894 4.533.562
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.686.894 4.533.562

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.



INVESTERINGSFRORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

GLOBALE LANGE INDEKSOBLIGATIONER - AKK. KL

Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h, andels-
klasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i indeksobligationer primeert
udstedt af OECD-lande eller er garanteret af et eller flere
OECD-lande, har andelsklassen en investeringsmeessig
risiko i forhold til renteudviklingen for indeksobligationer
globalt. Andelsklassen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar et afkast pa 5,81 pct. malt
i NOK, mens andelsklassens benchmark steg 6,13 pct. malt
i NOK. Andelsklassens afkast indfriede vores forventning
om et positivt afkast, der var lidt hejere end afkastet pa sam-
menlignelige almindelige statsobligationer. Afkastet var
tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og kon-
kurrenter.

Markedet

Realrenterne faldt generelt i forste halvar, men der var be-
tydelige forskelle i afkastet pa tveers af landene. Inflationen
overraskede positivt i USA, mens den skuffede i Europa. Det-
te afspejlede sig i kursudviklingen pa indeksobligationerne,
hvor USA var det land blandt de sterre markeder, der klare-
de sig bedst. Afkastet pa tyske og franske indeksobligationer
var heemmet af de meget lave inflationstal for euroomradet,
men ned dog godt af en meget lempelig pengepolitik fra ECB,
der saenkede renten og tilbed favorable lanefaciliteter med
henblik pa understotte ekonomien. Britiske indeksobligatio-
ner leverede det darligste afkast, idet den britiske central-
bank reagerede pa steerke ekonomiske negletal ved at varsle
en snarlig stigning i den pengepolitiske rente. Samtidig skuf-
fede inflationen i Storbritannien, og inflationsforventningerne
pa britiske indeksobligationer faldt.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,32 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark.

Andelsklassens overveegt af amerikanske indeksobligatio-
ner mod en undervaegt i engelske indeksobligationer var den
veesentligste positive bidragsyder til afkastet, mens en over-
veegt af korte franske indeksobligationer bidrog negativt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Andelsklassen investerer udelukkende i globale indeksobli-
gationer med en hej kreditvurdering. Den sterste risiko er, at
centralbankerne strammer pengepolitikken mere end mar-
kedsdeltagerne lige nu forventer, samtidig med at inflationen
er lav. I det tilfeelde vil indeksobligationer lide et kurstab

samtidig med, at indeksreguleringen vil veere lav.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat, men tiltagende inflation i andet halvar
som felge af et fortsat opsving i den globale ekonomi. Vi
forventer pa denne baggrund, at inflationsforventningerne

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: November 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays World Govt Inflation Linked-Bond index All Maturities
hedget til NOK

Fondskode: DKOOB0517589

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

O-1ar 14,3%
1-3ar 22,1%
3-5ar 19,5%
5-10ar 26,7%
Over 10 ar 20,3%
@vrige inkl. likvide -2,9%
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vil tiltage. Vi forventer, at globale indeksobligationer giver et
lavt, men positivt afkast, der er lidt bedre end sammenligne-
lige almindelige statsobligationer i andet halvar. Markeds-
udviklingen er meget felsom overfor den ferte pengepolitik
og en for tidlig opstramning af pengepolitikken er derfor en
vigtig risikofaktor i forhold til denne forventning.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet afheengigt af, hvordan den fremti-
dige regulering af den finansielle sektor i Europa, den politi-
ske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik
vil pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudvik-
lingen.

Andelsklassen er overveegtet i amerikanske indeksobliga-
tioner mod britiske indeksobligationer, da vi vurderer, at

den britiske centralbank vil heeve den pengepolitiske rente
inden for de ferstkommende kvartaler, mens vi venter en
mere lempelig pengepolitik fra den amerikanske centralbank.
Portefeljen har desuden en overveegt af europaeiske indeks-
obligationer knyttet til fransk inflation mod obligationer knyt-
tet til euro inflation, da ferstneevnte virker attraktivt prissat.
Derudover har portefeljen en overveegt af den danske stats-
indeksobligation mod den tilsvarende tyske indeksobligation.
De to obligationer har indregnet den samme forventede in-
flation, men vi forventer, at inflationen vil stige i Danmark fer
den stiger i Europa.
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Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL REALRENTE OBLIGASJON, KLASSE NOK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 7.11.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 4.845 -873
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger 141 -515
Administrationsomkostninger -323 -33
Klassens resultat 4.663 -1.421
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 7.11.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 54.532 6]
Emissioneriperioden 39.970 55.849
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 100 104
Periodens resultat 4663 -1.421
Medlemmernes formue ultimo 99.265 54.532
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 7.11-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 99.265 54.532
Antal andele 1.076.452 622.162
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 103,92 98,22
Afkast i NOK (pct)*] 5,81 -1,78
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 6,13 -1,42
Administrationsomk. (pct)*] 0,35 0,71

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Globala Realrantor, klass SEK h, andelsklasse under
ovenneevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i indeksobligationer primeert
udstedt af OECD-lande eller er garanteret af et eller flere
OECD-lande, har andelsklassen en investeringsmaessig
risiko i forhold til renteudviklingen for indeksobligationer
globalt. Andelsklassen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar et afkast pa 5,55 pct. malt
i SEK, mens andelsklassens benchmark steg 5,76 pct. malt i
SEK. Andelsklassens afkast indfriede vores forventning om
et positivt afkast, der var lidt hejere end afkastet pa sam-
menlignelige almindelige statsobligationer. Afkastet var
tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og kon-
kurrenter.

Markedet

Realrenterne faldt generelt i foerste halvar, men der var be-
tydelige forskelle i afkastet pa tveers af landene. Inflationen
overraskede positivt i USA, mens den skuffede i Europa. Det-
te afspejlede sig i kursudviklingen pa indeksobligationerne,
hvor USA var det land blandt de sterre markeder, der klare-
de sig bedst. Afkastet pa tyske og franske indeksobligationer
var heemmet af de meget lave inflationstal for euroomradet,
men ned dog godt af en meget lempelig pengepolitik fra ECB,
der saenkede renten og tilbed favorable lanefaciliteter med
henblik pa understotte ekonomien. Britiske indeksobligatio-
ner leverede det darligste afkast, idet den britiske central-
bank reagerede pa steerke ekonomiske negletal ved at varsle
en snarlig stigning i den pengepolitiske rente. Samtidig skuf-
fede inflationen i Storbritannien, og inflationsforventningerne
pa britiske indeksobligationer faldt.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,21 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark.

Andelsklassens overveegt af amerikanske indeksobligatio-
ner mod en undervaegt i engelske indeksobligationer var den
veesentligste positive bidragsyder til afkastet, mens en over-
veegt af korte franske indeksobligationer bidrog negativt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Andelsklassen investerer udelukkende i globale indeksobli-
gationer med en hej kreditvurdering. Den sterste risiko er, at
centralbankerne strammer pengepolitikken mere end mar-
kedsdeltagerne lige nu forventer, samtidig med at inflationen
er lav. I det tilfeelde vil indeksobligationer lide et kurstab
samtidig med, at indeksreguleringen vil veere lav.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat, men tiltagende inflation i andet halvar
som folge af et fortsat opsving i den globale ekonomi. Vi
forventer pa denne baggrund, at inflationsforventningerne

ANDELSKLASSENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Ikke bersnoteret 0-1 ar 14,0% Sharpe Ratio 0,76
Akkumulerende 1-3ar 21,5% Standardafvigelse 4,88
Introduceret: August 2010 3-5ar 19,0% Tracking error 0,99
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 26,0% Information Ratio -0,98
Benchmark: Barclays World Govt Inflation Linked-Bond index All Maturities Over 10 ar 19,8% Jensen Alpha -0,08
hedget til SEK Burige inkl. likvide 03% | SharpeRatio (benchm.) 1,00
Fondskode: DKOOB0485605 Standardafvigelse (benchm.) 4,66
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Sep. 2010 til jun. 2014
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vil tiltage. Vi forventer, at globale indeksobligationer giver et
lavt, men positivt afkast, der er lidt bedre end sammenligne-
lige almindelige statsobligationer i andet halvar. Markeds-
udviklingen er meget felsom overfor den ferte pengepolitik
og en for tidlig opstramning af pengepolitikken er derfor en
vigtig risikofaktor i forhold til denne forventning.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.

Andelsklassen er overveegtet i amerikanske indeksobliga-
tioner mod britiske indeksobligationer, da vi vurderer, at

den britiske centralbank vil heeve den pengepolitiske rente
inden for de ferstkommende kvartaler, mens vi venter en
mere lempelig pengepolitik fra den amerikanske centralbank.
Portefeljen har desuden en overveegt af europaeiske indeks-
obligationer knyttet til fransk inflation mod obligationer knyt-
tet til euro inflation, da ferstneevnte virker attraktivt prissat.
Derudover har portefeljen en overveegt af den danske stats-
indeksobligation mod den tilsvarende tyske indeksobligation.
De to obligationer har indregnet den samme forventede in-
flation, men vi forventer, at inflationen vil stige i Danmark fer
den stiger i Europa.
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Globala Realrantor, klass SEK h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBALA REALRANTOR, KLASS SEK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 8.129 -5.407
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -3.546 -3.120
Administrationsomkostninger -679 -87
Klassens resultat 3.905 -8.615
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 202.922 28.226
Emissioneriperioden 16.362 162.451
Indlesningeri perioden -16.903 -2.111
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 73 -366
Periodens resultat 3.905 -8.615
Medlemmernes formue ultimo 206.359 179.586
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 206.359 179.586
Antal andele 2.165.472 1.889.320
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 116,98 111,81
Afkasti SEK (pct)*] 5,55 -4,76
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 5,76 -4,40
Administrationsomk. (pct)*] 0,35 0,35

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Globale Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse
DKK h, andelsklasse under ovenneaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i indeksobligationer primeert
udstedt af OECD-lande eller er garanteret af et eller flere
OECD-lande, har andelsklassen en investeringsmeessig
risiko i forhold til renteudviklingen for indeksobligationer
globalt. Andelsklassen afdeekker valutarisici, og udsving i
valuta-kurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen be-
star hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet,
renterisiko, kreditrisiko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar et afkast pa 5,07 pct,
mens andelsklassens benchmark steg 5,26 pct. Andelsklas-
sens afkast indfriede vores forventning om et positivt afkast,
der var lidt hejere end afkastet pa sammenlignelige alminde-
lige statsobligationer. Afkastet var tilfredsstillende i forhold
til udviklingen i benchmark og konkurrenter.

Markedet

Realrenterne faldt generelt i foerste halvar, men der var be-
tydelige forskelle i afkastet pa tveers af landene. Inflationen
overraskede positivt i USA, mens den skuffede i Europa. Det-
te afspejlede sig i kursudviklingen pa indeksobligationerne,
hvor USA var det land blandt de sterre markeder, der klare-
de sig bedst. Afkastet pa tyske og franske indeksobligationer
var heemmet af de meget lave inflationstal for euroomradet,
men ned dog godt af en meget lempelig pengepolitik fra ECB,
der saenkede renten og tilbed favorable lanefaciliteter med
henblik pa understotte ekonomien. Britiske indeksobligatio-
ner leverede det darligste afkast, idet den britiske central-
bank reagerede pa steerke ekonomiske negletal ved at varsle
en snarlig stigning i den pengepolitiske rente. Samtidig skuf-
fede inflationen i Storbritannien, og inflationsforventningerne
pa britiske indeksobligationer faldt.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,19 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark.

Andelsklassens overveegt af amerikanske indeksobligatio-
ner mod en undervaegt i engelske indeksobligationer var den
veesentligste positive bidragsyder til afkastet, mens en over-
veegt af korte franske indeksobligationer bidrog negativt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Andelsklassen investerer udelukkende i globale indeksobli-
gationer med en hej kreditvurdering. Den sterste risiko er, at
centralbankerne strammer pengepolitikken mere end mar-
kedsdeltagerne lige nu forventer, samtidig med at inflationen
er lav. I det tilfeelde vil indeksobligationer lide et kurstab

samtidig med, at indeksreguleringen vil veere lav.

Forventninger til markedet samt strategi
Vi forventer moderat, men tiltagende inflation i andet halvar
som felge af et fortsat opsving i den globale ekonomi. Vi

ANDELSKLASSENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 13,9% Sharpe Ratio 0,92
Akkumulerende 1-3ar 21,3% Standardafvigelse 4,59
Introduceret: November 2008 3-5ar 18,9% Tracking error 0,53
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 25,8% Information Ratio -0,46
Benchmark: Barclays World Govt Inflation Linked-Bond index All Maturities Over 10 ar 19,6% Jensen Alpha -0,03
hedget til DKK Burige inkl. likvide 0,5% | Sharpe Ratio [benchm.) 101
Fondskode: DKOO60140705 Standardafvigelse (benchm.] 4,41
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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forventer pa denne baggrund, at inflationsforventningerne
vil tiltage. Vi forventer, at globale indeksobligationer giver et
lavt, men positivt afkast, der er lidt bedre end sammenligne-
lige almindelige statsobligationer i andet halvar. Markeds-
udviklingen er meget felsom overfor den ferte pengepolitik
og en for tidlig opstramning af pengepolitikken er derfor en
vigtig risikofaktor i forhold til denne forventning.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet afheengigt af, hvordan den fremti-
dige regulering af den finansielle sektor i Europa, den politi-
ske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik
vil pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudvik-
lingen.

Andelsklassen er overveegtet i amerikanske indeksobliga-
tioner mod britiske indeksobligationer, da vi vurderer, at

den britiske centralbank vil heeve den pengepolitiske rente
inden for de ferstkommende kvartaler, mens vi venter en
mere lempelig pengepolitik fra den amerikanske centralbank.
Portefeljen har desuden en overveegt af europaeiske indeks-
obligationer knyttet til fransk inflation mod obligationer knyt-
tet til euro inflation, da ferstneevnte virker attraktivt prissat.
Derudover har portefeljen en overveegt af den danske stats-
indeksobligation mod den tilsvarende tyske indeksobligation.
De to obligationer har indregnet den samme forventede in-
flation, men vi forventer, at inflationen vil stige i Danmark fer
den stiger i Europa.
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Globale Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h, andelsklasse under ovennzsevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBALE INDEKSOBLIGATIONER - AKK., KLASSE DKK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 178.383 -209.473
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -10.661 -8.652
Klassens resultat 167.722 -218.126
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.421.585 4.090.429
Emissioneri perioden 48.029 810.648
Indlesningeri perioden -277.352 -541.958
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 614 3.729
Periodens resultat 167.722 -218.126
Medlemmernes formue ultimo 3.360.598 4.144.723
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.360.598 4144723
Antal andele 23.950.597 30.601.787
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 140,32 135,44
Afkast i DKK (pct)*] 5,07 -5,38
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 5,26 -4,92
Administrationsomk. (pct)*] 0,32 0,36
AopP 0,83 0,87

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i indeksobligationer primeert
udstedt af OECD-lande eller er garanteret af et eller flere
OECD-lande, har andelsklassen en investeringsmaessig
risiko i forhold til renteudviklingen for indeksobligationer
globalt. Andelsklassen afdeekker valutarisici og udsving i
valuta-kurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen be-
star hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet,
renterisiko, kreditrisiko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar et afkast pa 6,21 pct. malt
i EUR, mens andelsklassens benchmark steg 5,43 pct. malt
i EUR. Andelsklassens afkast indfriede vores forventning
om et positivt afkast, der var lidt hejere end afkastet pa sam-
menlignelige almindelige statsobligationer. Afkastet var
tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og kon-
kurrenter.

Markedet

Realrenterne faldt generelt i foerste halvar, men der var be-
tydelige forskelle i afkastet pa tveers af landene. Inflationen
overraskede positivt i USA, mens den skuffede i Europa. Det-
te afspejlede sig i kursudviklingen pa indeksobligationerne,
hvor USA var det land blandt de sterre markeder, der klare-
de sig bedst. Afkastet pa tyske og franske indeksobligationer
var heemmet af de meget lave inflationstal for euroomradet,
men ned dog godt af en meget lempelig pengepolitik fra ECB,
der saenkede renten og tilbed favorable lanefaciliteter med
henblik pa understotte ekonomien. Britiske indeksobligatio-
ner leverede det darligste afkast, idet den britiske central-
bank reagerede pa steerke ekonomiske negletal ved at varsle
en snarlig stigning i den pengepolitiske rente. Samtidig skuf-
fede inflationen i Storbritannien, og inflationsforventningerne
pa britiske indeksobligationer faldt.

Vurdering af andelsklasses resultat
Andelsklassens afkast var 0,78 procentpoint hejere end
stigningen i benchmark.

Andelsklassens overveegt af amerikanske indeksobligatio-
ner mod en undervaegt i engelske indeksobligationer var den
veesentligste positive bidragsyder til merafkastet, mens en
overveegt af korte franske indeksobligationer bidrog negativt
til merafkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Andelsklassen investerer udelukkende i globale indeksobli-
gationer med en hej kreditvurdering. Den sterste risiko er, at
centralbankerne strammer pengepolitikken mere end mar-
kedsdeltagerne lige nu forventer, samtidig med at inflationen
er lav. I det tilfeelde vil indeksobligationer lide et kurstab
samtidig med, at indeksreguleringen vil veere lav.

ANDELSKLASSENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Ikke bersnoteret 0-1 ar 13,9% Sharpe Ratio 0,64
Akkumulerende 1-3ar 21,4% Standardafvigelse 4,89
Introduceret: August 2010 3-5ar 18,9% Tracking error 0,75
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 25,8% Information Ratio -0,48
Benchmark: Barclays World Govt Inflation Linked-Bond index All Maturities Over 10 ar 19,6% Jensen Alpha -0,04
hedget til EUR Burige inkl. likvide 04% | Sharpe Ratio [benchm.) 0,75
Fondskode: DKODB0485282 Standardafvigelse (benchm.) 4,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Sep. 2010 til jun. 2014
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat, men tiltagende inflation i andet halvar
som felge af et fortsat opsving i den globale ekonomi. Vi
forventer pa denne baggrund, at inflationsforventningerne
vil tiltage. Vi forventer, at globale indeksobligationer giver et
lavt, men positivt afkast, der er lidt bedre end sammenligne-
lige almindelige statsobligationer i andet halvar. Markeds-
udviklingen er meget felsom overfor den ferte pengepolitik
og en for tidlig opstramning af pengepolitikken er derfor en
vigtig risikofaktor i forhold til denne forventning.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet aftheengigt af, hvordan den fremti-
dige regulering af den finansielle sektor i Europa, den politi-
ske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik
vil pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudvik-
lingen.

Andelsklassen er overveegtet i amerikanske indeksobliga-
tioner mod britiske indeksobligationer, da vi vurderer, at

den britiske centralbank vil heeve den pengepolitiske rente
inden for de ferstkommende kvartaler, mens vi venter en
mere lempelig pengepolitik fra den amerikanske centralbank.
Portefeljen har desuden en overveegt af europaeiske indeks-
obligationer knyttet til fransk inflation mod obligationer knyt-
tet til euro inflation, da ferstneevnte virker attraktivt prissat.
Derudover har portefeljen en overveegt af den danske stats-
indeksobligation mod den tilsvarende tyske indeksobligation.
De to obligationer har indregnet den samme forventede in-
flation, men vi forventer, at inflationen vil stige i Danmark fer
den stiger i Europa.
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Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

REAALIKORKO MAAILMA, OSUUSLAJIEURH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 6.404 -11.976
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger 303 206
Administrationsomkostninger -382 -562
Klassens resultat 6.324 -12.332
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 179.285 224.233
Emissioneriperioden 29 14.334
Indlesningeri perioden -165.297 -17.102
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 330 120
Periodens resultat 6.324 -12.332
Medlemmernes formue ultimo 20.672 209.253
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 20.672 209.253
Antal andele 241.423 2.562.880
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 11,48 10,95
AfkastiEUR (pct)*] 6,21 -5,34
Benchmarkafkasti EUR (pct)*] 5,43 -4,82
Administrationsomk. (pct)*] 0,34 0,38

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriglobale indeksobligationer, hvor afkastet
er knyttet til udviklingen iinflationsindeks indenfor
OECD. Hovedparten af afdelingens investeringer
afdeekkes mod danske kroner. Afdelingen er aktivt
styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i indeksobligationer primaert
udstedt af OECD-lande eller er garanteret af et eller flere
OECD-lande, har afdelingen en investeringsmeessig risiko

i forhold til renteudviklingen for indeksobligationer globalt.
Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne
pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditri-
siko samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afkastet fra afdelingens start den 11.6.2014 blev pa 0,95
pct, mens afdelingens benchmark steg 0,81 pct. Afdelingens
afkast indfriede vores forventning om et positivt afkast, der
var lidt hejere end afkastet pa sammenlignelige almindelige
statsobligationer. Afkastet var tilfredsstillende i forhold til
udviklingen i benchmark og konkurrenter.

Markedet

Realrenterne faldt generelt i perioden. Amerikanske inflati-
onstal overraskede positivt, hvilket fik inflationsforventnin-
gerne til at stige. Storbritannien var det eneste af de udvik-
lede indeksobligationsmarkeder, der oplevede et negativt
afkasti perioden, idet den britiske centralbankchef reage-
rede pa staerke ekonomiske negletal ved at varsle en snarlig
stigning i den pengepolitiske rente, safremt de gode negletal
fortsaetter. Samtidig skuffede inflationen i Storbritannien, og
inflationsforventningerne pa britiske indeksobligationer faldt.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,14 procentpoint hejere end stig-
ningen i benchmark. Afdelingens overveegt af amerikanske
indeksobligationer mod en underveegt i engelske indeksob-
ligationer var den veesentligste positive bidragsyder til mer-
afkastet, mens en underveegt af japanske indeksobligationer
bidrog negativt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingen investerer udelukkende i globale indeksobliga-
tioner med en hej kreditvurdering. Den sterste risiko er, at
centralbankerne strammer pengepolitikken mere end mar-
kedsdeltagerne lige nu forventer, samtidig med at inflationen
er lav. I det tilfeelde vil indeksobligationer lide et kurstab
samtidig med at indeksreguleringen vil veere lav.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat, men tiltagende inflation i andet halvar
som felge af et fortsat opsving i den globale ekonomi. Vi
forventer pa denne baggrund, at inflationsforventningerne
vil tiltage. Vi forventer, at globale indeksobligationer giver et
lavt, men positivt afkast, der er lidt bedre afkast end sam-
menlignelige almindelige statsobligationer i andet halvar.
Markedsudviklingen er meget felsom over for den ferte pen-
gepolitik og en for tidlig opstramning af pengepolitikken er
derfor en vigtig risikofaktor i forhold til denne forventning.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men

AFDELINGENS PROFIL

Bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Juni 2014

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Barclays World Govt Inflation-Linked Bond 1-10Y Hedged to DKK

Fondskode: DKOO60550523

UsA 63,2%
Frankrig 19,0%
Storbritannien 8,5%
Danmark 4,0%
Tyskland 2,8%
@vrige inkl. likvide 2,5%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen. Afdelingen er
overveegtet amerikanske indeksobligationer mod britiske in-
deksobligationer, da vi vurderer, at den britiske centralbank
vil haeve den pengepolitiske rente inden for de ferstkommen-
de kvartaler, mens vi venter en mere lempelig pengepolitik
fra den amerikanske centralbank.

Portefeljen har desuden en overveegt af europaeiske indeks-
obligationer knyttet til fransk inflation mod obligationer knyt-
tet til euroinflation, da ferstneevnte virker attraktivt prissat.
Derudover har portefeljen en overveegt af den danske stats-
indeksobligation mod den tilsvarende tyske indeksobligation.
De to obligationer har indregnet den samme forventede in-
flation, men vi forventer, at inflationen vil stige i Danmark, fer
den stiger i Europa.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.
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RESULTATOPGORELSE 11.6.-30.06.14
Renter og udbytter 144
Kursgevinster og tab 2.997
Administrationsomkostninger -156
Halvarets nettoresultat 2.985
BALANCE 30.06.14
AKTIVER

Likvide midler 1] 7.261
Obligationer 1] 427.277
Afledte finansielle instrumenter 3.359
Andre aktiver 2.343
Aktiverialt 440.241
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 439.915
Afledte finansielle instrumenter 170
Anden geeld 156
Passiverialt 440.241
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14
Bersnoterede finansielle instrumenter 91,3
@vrige finansielle instrumenter 8,7
| alt finansielle instrumenter 100,0

NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE

11.6.-30.06.14

Medlemmernes formue primo 0
Emissioneriperioden 436.084
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 846
Periodens resultat 2.985
Medlemmernes formue ultimo 439915
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014
Medlemmernes formue (t.DKK] 439.915
Antal andele 4.357.862
Styksterrelse i DKK 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 100,95
Afkast i DKK [pct)*] 0,95
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 0,81
Administrationsomk. (pct)*] 0,32
Aop 0,84

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriobligationer, primeert virksomhedsobli-
gationer. Hovedparten af afdelingens investeringer
vil veere i euro eller afdeekkes mod danske kroner
eller euro. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i udenlandske obligationer med hoved-
veegten pa virksomheds- og kreditobligationer. Afdelingen
har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til rente-
udviklingen for virksomheds- og kreditobligationer globalt.
Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne
pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditri-
siko, selskabsspecifikke forhold, event-risici samt modparts-
risiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 5,20 pct,,
mens benchmarket steg med 4,70 pct. Afdelingens afkast
var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkur-
renter. [ overensstemmelse med vores forventning gav virk-
somhedsobligationer et positivt afkast i ferste halvar godt
hjulpet af rentefald og indsneevring af kreditspaendene. Kre-
ditspeend deekker over renteforskellen til tilsvarende sikre
statsobligationer med samme lebetid.

Markedet

[ ferste halvar kerte kreditspeendene ind med 0,14 procent-
point. Trenden har veeret relativt stabil, bortset fra januar,
hvor kreditspeendene kerte en smule ud primeert drevet af
nye markeder. Dette var dog kortvarigt, og blev hurtigt aflest
af sterre risikoappetit i markedet, hvilket gjorde, at februar
blev maneden, hvor kreditspeendene kerte mest ind. Kredit-
spaend deekker over renteforskellen mellem kreditobliga-
tioner og statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lobetid.

Ijuni abnede ECB op for en sterre likviditetstilfersel til de
europaeiske banker, primeert drevet af en for lav veekst, som
forseges understoettet ved at give bankerne lukrative lanevil-
kar, mod at pengene lanes ud til den ikke-finansielle private
sektor.

Den lempelige pengepolitik gav anledning til faldende lange
renter pa trods af, at den globale vaekst er pa vej op. Isaer har
Sydeuropa nydt godt af de forbedrede konjunkturer, og bade
statsrenter og kreditspeendene er faldet relativt mere i regio-
nen end i det evrige Europa.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,50 procentpoint hejere end stig-
ningen i benchmark. Den sterste bidragsyder til merafkastet
kom fra papirvalget, ligesom den hejere risiko i afdelingen

i forhold benchmark har bidraget positivt. Pa den negative
side har bidraget fra sektorallokeringen trukket merafkastet
ned. Inden for papirvalget kom de sterste enkeltbidrag fra det
franske forsikringsselskab Groupama samt den engelske
bank Barclays. Banker bidrog ligeledes positivt pa papirval-
get.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Den storste risiko for kreditmarkedet er, at renten er histo-
risk lav, og derfor pa et tidspunkt forventes at stige, hvilket vil
fa en negativ indvirkning pa afkastet pa virksomhedsobliga-
tioner. Til trods for at Europa stadig keemper med lav vaekst
og ikke er sa langt fremme i veekstcyklen som USA, er det
sveert at se de europaeiske renter afkoble sig fra en sterre
rentestigning i USA.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 12,2% Sharpe Ratio 1,50
Udbyttebetalende 1-3ar 27,2% Standardafvigelse 5,20
Introduceret: December 2000 3-5ar 24,4% Tracking error 141
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 34,2% Information Ratio 1,16
Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate 500MM Corp A-BBB. Indekset Q@vrige inkl. likvide 2,0% Jensen Alpha 0,05
er hedget til DKK Sharpe Ratio (benchm.) 144
Fondskode: DKOO16075294 Standardafvigelse (benchm.) 4,30
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014



INVESTERINGSFRORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

GLOBALE VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

Afdelingen har en relativ stor eksponering mod efterstil-
lede obligationer inden for forsikring og banker samt til dels
inden for forsyningsvirksomhed og industri. Da efterstillede
obligationer generelt er mere felsomme over for eendringer
iinvestorernes risikoaversion end almindelige ikke-efter-
stillede obligationer, vil en sterre stigning i investorernes
risikoaversion alt andet lige kunne ramme afdelingens afkast
ekstra hardt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi vurderer, at der er basis for et positivt, omend relativt be-
skedent afkast i det europaeiske marked for virksomhedsob-
ligationer i andet halvar af 2014. Det beror pa en forventning
om ueendret niveau af kreditspeendene kombineret med en
moderat stigning i de underliggende statsrenter.

Den svage veaekst, lave renter og rigelige likviditet for sterre
virksomheder er fortsat en god cocktail for kreditmarkedet,
og med udsigten til svag veeksti en leengere periode forven-
ter vi, at virksomheder fortsat vil veere forsigtige og veerne
om deres kreditvurdering. Men vi venter ogsa, at de i stigen-
de grad vil balancere deres strategi mellem at tilgodese bade
aktioneerer og kreditorer.

[ takt med at de ekonomiske udsigter forbedres, forventer vi,
at virksomhederne vil nedbringe deres store likviditetsreser-
ver, ege investeringerne og i hejere grad end tidligere veere
tilbejelige til at ege udbyttebetalingen til aktieinvestorerne.
Men vi mener fortsat, at det er for tidligt i den europeeiske
veekstcykel til, at virksomhederne generelt slar over i en
mere aggressiv geeldfinansieret opkebsstrategi.

Vi har set en moderat stigning i europaeisk M&A-aktivitet
(Mergers and Acquisitions) inden for iseer telekommunika-
tionssektoren, men ogsa andre sektorer. Indtil nu har finan-
sieringen generelt veeret struktureret konservativt og ikke pa
bekostning af virksomhedernes kreditkvalitet. Vi forventer
en fortsat stigende M&A-aktivitet, men vi forventer ikke, at
det vil medfere en generel udvidelse i kreditspeendene i den
kommende periode.

Udbudsforholdene for virksomhedsobligationer er fortsat
positive. Udstedelsesaktiviteten var stor i bade ferste og
andet kvartal, men store indfrielser af obligationslan holdt
nettoudstedelsen pa et lavt niveau.

Pa baggrund af de lave kreditspsend og begraenset potentiale
for indsneevring af kreditspeend, nedbragte vi portefeljens
risiko bade i ferste og andet kvartal. Men portefeljen har
fortsat en hejere risiko end benchmarket i kraft af en relativt
hejere andel af hejtforrentede, efterstillede obligationer inden
for banker, forsikring og forsyningsvirksomhed.

Vi er stadig komfortable med portefeljens hejere risiko end
markedet. Selvom vi ikke tror pa neevnevaerdige speendind-
sneaevringer, sa forventer vi heller ikke, at vi vil se markante
spaendudvidelser, hvorfor den lebende mer-rente pa virk-
somhedsobligationer vil drive merafkastet i den resterende
del af aret. Derudover vil papirvalget ogsa vil veere afgerende
for merafkastet, og vi har stadig stor fokus pa valget af de
enkelte obligationer, hvilket ger, at vi fortsat er meget selek-
tive med hensyn til, hvilke virksomheder vi veelger at inve-
stere i.

Vi tror fortsat, at de hejere forrentede, efterstillede virk-
somhedsobligationer vil give de hejeste afkast, og pa den
baggrund fastholder vi afdelingens overveegt i disse inden
for banker, forsikring samt til dels indenfor industri og forsy-
ningsvirksomhed. Det betyder, at vi bibeholder en lidt hejere
risiko i afdelingen relativt til benchmark.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.

189



190

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

GLOBALE VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 55.896 66.567
Kursgevinster og tab 105.721 -35.942
Administrationsomkostninger -14.435 -16.738
Halvarets nettoresultat 147.181 13.888
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 54.462 119.750
Obligationer 1] 2.693.663 2.786.151
Afledte finansielle instrumenter 1.886 2.778
Andre aktiver 45.592 57.907
Aktiverialt 2.795.602 2.966.586
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.782.550 2.946.456
Afledte finansielle instrumenter 0 8.204
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 10.773 5.228
Anden geeld 2.279 6.699
Passiverialt 2.795.602 2.966.586
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,0 96,1
@vrige finansielle instrumenter 2,0 3,9
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.946.456 3.506.458
Udlonding fra sidste ar -187.069 -155.250
Emissioneriperioden 107471 79.649
Indlesningeri perioden -231.991 -320.795
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 501 1.099
Periodens resultat 147.181 13.888
Medlemmernes formue ultimo 2.782.550 3.125.048
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.782.550 3.125.048
Antal andele 26.843.494 30.924.617
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,66 101,05
Afkast i DKK [pct)*] 5,20 0,33
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 4,70 0,05
Administrationsomk. (pct)*] 0,50 0,50
Aop 1,21 1,26

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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HORISONT PENSION 2020 - AKKUMULERENDE KL

Investerer i svenske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder veerdipapirer fra emerging mar-
kets-lande og virksomhedsobligationer. Aktier kan
maksimalt udgere 66 pct. af afdelingen. Afdelingen
afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

¢ Horisont Pension 2020, klass SEK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa

side 192.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 193-195.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 24.9-31.12.13
Renter og udbytter 4 10
Kursgevinster og tab 12.029 5.452
Administrationsomkostninger -191 -1.007
Halvarets nettoresultat 11.842 4454
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 2.819 3.497
Kapitalandele 1] 321.362 311.277
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 655 1.189
Andre aktiver 4 ]
Aktiverialt 324.840 315.963
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 324.818 315.909
Anden geeld 22 53
Passiverialt 324.840 315.963
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 69,6 70,8
Q@vrige finansielle instrumenter 30,4 29,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9-31.12.13
Medlemmernes formue primo 315.909 ]
Emissioneriperioden 8.228 320.639
Indlesningeri perioden -11.161 -9.183
Periodens resultat 11.842 4.454
Medlemmernes formue ultimo 324.818 315.909
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 324.818 315.909

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Horisont Pension 2020, klass SEK, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i aktier og obligationer herunder i
obligationer fra de nye markeder og virksomheder. Andels-
klassen spreder dermed sine investeringer pa flere aktivty-
per, dvs. bade aktier og obligationer. Fordelingen af aktier og
obligationer er afhaengig af vores forventninger til markeds-
udviklingen og under hensyn til den samlede risiko. Aktier
kan maksimalt udgere 66 pct. af andelsklassens formue. An-
delsklassen kan saledes have en investeringsmeessig risiko
mod alle typer aktier og obligationer samt valutaer. Andels-
klassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til eksponering mod udlandet, renterisiko, kre-
ditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke forhold,
udsving pa aktiemarkedet, nye markeder, event-risiko, mod-
partsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,42
pct. malt i SEK, mens benchmark steg 7,03 pct. malti SEK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til udviklingen i benchmark og konkurrenter og har indfriet

vores forventninger om positive afkast pa grund af positive
ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepo-
litiske lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Efter et slojt ferste kvartal tiltog global veekst i andet kvartal.
I USA kom beskeeftigelsesveeksten steerkt tilbage, og ekono-
mien genererer nu mere end 200.000 nye job pr. maned. Li-
geledes signalerede erhvervstilliden, at den svage udvikling
i ferste kvartal overvejende skyldtes midlertidige faktorer
sasom lageropbygning i sidste halvar af 2013 og koldere
vejr end normalt. Vi vurderer, at ekonomien nu igen vokser
omkring tre pct. annualiseret. Stramningskursen i Kina, som
nedbragte veeksten i forste kvartal, blev indstillet, hvilket gav
ekonomien mulighed for igen at vokse hurtigere. Det kunne
afleeses i kreditveeksten, som stagnerede i lebet af andet
kvartal, men ogsa realekonomien reagerede, idet erhvervstil-
liden igen begyndte at stige.

Den lempelige pengepolitik i USA og Europa betaed, at de
lange renter ikke fulgte med op igen i takt med, at global
ekonomi viste styrke. Den region, som fik mest gavn af ud-
viklingen i pengepolitikken og den globale ekonomi, var de
nye markeder, som leverede solide afkast, hvad enten vi taler
obligationer eller aktier.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,39 procentpoint hejere end
eendringen i benchmark. Andelsklassens absolutte afkast
ned godt af de positive udvikling pa de finansielle markeder,
og samtlige aktivklasser bidrog positivt til andelsklassens
absolutte afkast.

Det sterste afkast bidrag til andelsklassens afkast kom fra
andelsklassens beholdning i svenske aktier. Endvidere bi-
drog andelsklassens allokering til amerikanske aktier og nye
markeder-aktier samt kreditobligationer betydeligt til andels-
klassens absolutte afkast.

Andelsklassens relative afkastudvikling mod benchmark
for halvaret blev positivt pavirket af en overveegt af aktier og
kreditobligationer i forhold til benchmark. Samtidig havde

ANDELSKLASSENS PROFIL

FORMUEFORDELING

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2013

Udenlandske obl. 26,9%
Udenlandske akt. 72,3%
@vrige inkl. likvide 0,8%

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: 20,4% SIXPRX, 30,6% MSCI World AC, 5% BarCap Euro-Agg
500MM Corp A-BBB, hedged til SEK, 5% JPM EMBI Global Diversified
hedged to SEK, 39% OMRX Total

Fondskode: DKOOB0506837

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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den svenske aktiekomponent et hejere afkast end dets ben-
chmark. Ligeledes bidrog en overveegt af aktier fra nye mar-
keder og en underveegt af japanske aktier positivt til andels-
klassens relative afkast i forhold til benchmark.

Negative bidrag til andelsklassens relative udvikling mod
benchmark skyldes primeert, at den underliggende ekspone-
ring mod europeeiske aktier genererede et lavere afkast end
det respektive benchmark, samt at andelsklassen havde en
underveegt af amerikanske aktier i forhold til benchmark. Li-
geledes bidrog en lavere rentefelsomhed for obligationskom-
ponenten negativt til andelsklassens relative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar af 2014 har andelsklassen
investeret ca. 53 pct. af formuen i aktier, ca. 10 procent

af formuen er investeret i virksomhedsobligationer og ca.

7 pct. af formuen er investeret i kreditobligationer fra nye
markeder. Den resterende del af andelsklassens formue er
investeret i real- og statsobligationer samt globale indeks-
obligationer. Andelsklassens overvejende risiko er saledes
relateret til udviklingen pa aktiemarkedet, men andelsklas-
sen er ligeledes eksponeret mod udviklingen i kreditspsendet
samt renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkastet i resten af 2014 er, at den
globale veekst overrasker markant - enten i positiv eller
negativ retning - i forhold til vores forventninger. Bliver
vaeksten endnu steerkere, end vi forventer, vil risikoen for
rentestigninger blive hejere. En udvikling, der eksempelvis
kan veere drevet af positive overraskelser fra udlansveeksten
i Europa og data for det amerikanske arbejdsmarked.

Skuffer veeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier kan
blive negativt pavirket, hvilket vil have en markant indflydelse
pa afkasteti andelsklassen.

Forventninger til markedet samt strategi

Overordnet set forventer vi, at global veekst holder sig pa de
nuveerende niveauer. Det sker i et milje, hvor pengepolitikken
vil forblive yderst lempelig, hvilket samlet set skaber grund-
lag for, at risikable aktiver kan levere moderat positive afkast
resten af aret. Derfor fastholder vi et relativt hejt risikoniveau
i andelsklassen. Vi overvejer imidlertid at reducere risikoen
yderligere fra det nuveerende niveau, fordi global vaekst ikke
forventes at tiltage yderligere.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau med
andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere el-
ler lavere end benchmark blandt andet afheengigt af, hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale vaekstudsigter.
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Horisont Pension 2020, klass SEK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

HORISONT PENSION 2020, KLASS SEK

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 12.003 5.476
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -162 -1.022
Klassens resultat 11.842 4454
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 315.909 ]
Emissioneri perioden 8.228 320.639
Indlesningeri perioden -11.161 -9.183
Periodens resultat 11.842 4.454
Medlemmernes formue ultimo 324.818 315.909
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 324.818 315.909
Antal andele 3.572.846 3.606.675
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 111,62 103,91
Afkast i SEK (pct])*] 7,42 3,91
Benchmarkafkast i SEK (pct)*] 7,03 3,73
Administrationsomk. (pct)*] 0,59 1,21

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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HORISONT PENSION 2030 - AKKUMULERENDE KL

Investerer i svenske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder veerdipapirer fra emerging mar-
kets-lande og virksomhederobligationer. Aktier kan
maksimalt udgere 90 pct. af afdelingen. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Horisont Pension 2030, klass SEK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa

side 197.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 198-200.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Renter og udbytter 5 12
Kursgevinster og tab 21.794 12.444
Administrationsomkostninger -211 -1.426
Halvarets nettoresultat 21.588 11.029
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 4.389 3.474
Kapitalandele 1] 403.823 383.821
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 880 1.229
Andre aktiver 5 0]
Aktiverialt 409.098 388.524
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 409.068 388.477
Anden geeld 30 a7
Passiverialt 409.098 388.524
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 72,4 73,5
Q@vrige finansielle instrumenter 27,6 26,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 388.477 ]
Emissioneriperioden 12.933 388.269
Indlesningeri perioden -13.930 -10.821
Periodens resultat 21.588 11.029
Medlemmernes formue ultimo 409.068 388477
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 409.068 388.477

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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HORISONT PENSION 2030 - AKKUMULERENDE KL

Horisont Pension 2030, klass SEK, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i aktier og obligationer - herunder
i obligationer fra de nye markeder og virksomheder. Andels-
klassen spreder dermed sine investeringer pa flere aktivty-
per, dvs. bade aktier og obligationer. Fordelingen af aktier og
obligationer er afhaengig af vores forventninger til markeds-
udviklingen og under hensyn til den samlede risiko. Aktier
kan maksimalt udgere 90 pct. af andelsklassens formue. An-
delsklassen kan saledes have en investeringsmeessig risiko
mod alle typer aktier og obligationer samt valutaer. Andels-
klassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til eksponering mod udlandet, renterisiko, kre-
ditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke forhold,
udsving pa aktiemarkedet, nye markeder, event-risiko, mod-
partsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklasseen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 9,31
pct. malti SEK, mens benchmark steg 8,86 pct. malt i SEK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til udviklingen i benchmark og konkurrenter og har indfriet
vores forventninger om positive afkast pa grund af positive
ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepo-
litiske lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Efter et slojt ferste kvartal tiltog global veekst i andet kvartal.
I USA kom beskeeftigelsesveeksten steerkt tilbage, og ekono-
mien genererer nu mere end 200.000 nye job pr. maned. Li-
geledes signalerede erhvervstilliden, at den svage udvikling
i ferste kvartal overvejende skyldtes midlertidige faktorer
sasom lageropbygning i sidste halvar af 2013 og koldere
vejr end normalt. Vi vurderer, at ekonomien nu igen vokser
omkring tre pct. annualiseret. Stramningskursen i Kina, som
nedbragte veeksten i foerste kvartal, blev indstillet, hvilket gav
ekonomien mulighed for igen at vokse hurtigere. Det kunne
afleeses i kreditveeksten, som stagnerede i lebet af andet
kvartal, men ogsa realekonomien reagerede, idet erhvervstil-
liden igen begyndte at stige.

Den lempelige pengepolitik i USA og Europa betaed, at de
lange renter ikke fulgte med op igen i takt med, at global
eokonomi viste styrke. Den region, som fik mest gavn af ud-
viklingen i pengepolitikken og den globale ekonomi, var de
nye markeder, som leverede solide afkast, hvad enten vi taler
obligationer eller aktier.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,45 procentpoint hejere end sen-
dringen i benchmark.

Andelsklassens absolutte afkast ned godt af de positive ud-
vikling pa de finansielle markeder, og samtlige aktivklasser
bidrog positivt til andelsklassens absolutte afkast.

ANDELSKLASSENS PROFIL

FORMUEFORDELING

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2013

Udenlandske obl. 15,5%
Udenlandske akt. 83,4%
@vrige inkl. likvide 1,1%

Risikoindikator (1-7): 5

Benchmark: 30% SIXPRX, 45% MSCI World AC, 5% BarCap Euro-Agg
500MM Corp A-BBB, hedged til SEK, 5% JPM EMBI Global Diversified
hedged to SEK, 15% OMRX Total

Fondskode: DKOOB0506970

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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HORISONT PENSION 2030 - AKKUMULERENDE KL

Det starste afkast bidrag til andelsklassens afkast kom fra
andelsklassens beholdning i svenske aktier. Endvidere bi-
drog andelsklassens allokering til amerikanske aktier og nye
markeder-aktier samt kreditobligationer betydeligt til andels-
klassens absolutte afkast.

Andelsklassens relative afkastudvikling mod benchmark
for halvaret blev positivt pavirket af en overveegt af aktier og
kreditobligationer i forhold til benchmark. Samtidig havde
den svenske aktiekomponent et hejere afkast end dets ben-
chmark. Ligeledes bidrog en overveegt af aktier fra nye mar-
keder og en underveegt af japanske aktier positivt til andels-
klassens relative afkast i forhold til benchmark.

Negative bidrag til andelsklassens relative udvikling mod
benchmark skyldes primeert, at den underliggende ekspone-
ring mod europeeiske aktier genererede et lavere afkast end
det respektive benchmark, samt at andelsklassen havde en
underveegt af amerikanske aktier i forhold til benchmark. Li-
geledes bidrog en lavere rentefelsomhed for obligationskom-
ponenten negativt til andelsklassens relative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar af 2014 har andelsklasseen
investeret ca. 80 pct. af formuen i aktier, ca. 8 pct. af for-
muen er investeret i virksomhedsobligationer og ca. 7 pct. af
formuen er investeret i kreditobligationer fra nye markeder.
Den resterende del af andelsklassens formue er investeret
ireal- og statsobligationer samt globale indeksobligationer.
Andelsklassens overvejende risiko er saledes relateret til
udviklingen pa aktiemarkedet, men andelsklasseen er ligele-
des eksponeret mod udviklingen i kreditspeendet samt den
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkastet i resten af 2014 er, hvis

den globale vaekst overrasker markant - enten i positiv el-
ler negativ retning - i forhold til vores forventninger. Bliver
veeksten endnu steerkere, end vi forventer, vil risikoen for
rentestigninger blive hejere. En udvikling, der eksempelvis
kan veere drevet af positive overraskelser fra udlansveeksten
i Europa og data for det amerikanske arbejdsmarked.

Skuffer veeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier kan
blive negativt pavirket, hvilket vil have en markant indflydelse
pa afkasteti andelsklasseen.

Forventninger til markedet samt strategi

Overordnet set forventer vi, at global veekst holder sig pa de
nuveerende niveauer. Det sker i et milje, hvor pengepolitikken
vil forblive yderst lempelig, hvilket samlet set skaber grund-
lag for, at risikable aktiver kan levere moderat positive afkast
resten af aret. Derfor fastholder vi et relativt hejt risikoniveau
i andelsklassen. Vi overvejer imidlertid at reducere risikoen
yderligere fra det nuveerende niveau, fordi global vaekst ikke
forventes at tiltage yderligere.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau med
andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere el-
ler lavere end benchmark blandt andet afheengigt af, hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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HORISONT PENSION 2030 - AKKUMULERENDE KL

Horisont Pension 2030, klass SEK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

HORISONT PENSION 2030, KLASS SEK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 21.765 12.480
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -176 -1.451
Klassens resultat 21.588 11.029
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 388.477 ]
Emissioneri perioden 12.933 388.269
Indlesningeri perioden -13.930 -10.821
Periodens resultat 21.588 11.029
Medlemmernes formue ultimo 409.068 388477
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 409.068 388.477
Antal andele 4.358.045 4.370.997
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 115,24 105,43
Afkast i SEK (pct])*] 9,31 5,43
Benchmarkafkast i SEK (pct)*] 8,86 4,90
Administrationsomk. (pct)*] 0,69 1,39

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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HORISONT PENSION 2040 - AKKUMULERENDE KL

Investerer i svenske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder veerdipapirer fra emerging mar-
kets-lande og virksomhederobligationer. Aktier kan
maksimalt udgere 60 pct. af afdelingen. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Horisont Pension 2040, klass SEK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa

side 202.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 203-205.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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HORISONT PENSION 2040 - AKKUMULERENDE KL

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 24.9-31.12.13
Renter og udbytter 3 6
Kursgevinster og tab 10.462 5.909
Administrationsomkostninger -106 -695
Halvarets nettoresultat 10.359 5.220
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.951 2.731
Kapitalandele 1] 194.519 182.118
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 985 1.069
Andre aktiver 3 0
Aktiverialt 197.458 185917
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 197.443 185.893
Anden geeld 15 24
Passiverialt 197.458 185917
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 72,3 73,2
Q@vrige finansielle instrumenter 27,7 26,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9-31.12.13
Medlemmernes formue primo 185.893 ]
Emissioneri perioden 10.300 186.143
Indlesningeri perioden -9.110 -5.470
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1 0
Periodens resultat 10.359 5.220
Medlemmernes formue ultimo 197.443 185.893
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 197.443 185.893

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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HORISONT PENSION 2040 - AKKUMULERENDE KL

Horisont Pension 2040, klass SEK , andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i aktier og obligationer - herun-
der i obligationer fra de nye markeder og virksomheder.
Andelsklassen spreder dermed sine investeringer pa flere
aktivtyper, dvs. bade aktier og obligationer. Fordelingen af
aktier og obligationer er afheengig af vores forventninger til
markedsudviklingen og under hensyn til den samlede risiko.
Aktier kan maksimalt udgere 90 pct. af afdelingens formue.
Andelsklassen kan saledes have en investeringsmeaessig ri-
siko mod alle typer aktier og obligationer samt valutaer. An-
delsklassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt
af risici knyttet til eksponering mod udlandet, renterisiko,
kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet, nye markeder, event-risiko,
modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 9,33
pct. malti SEK, mens benchmark steg 8,86 pct. malt i SEK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til udviklingen i benchmark og konkurrenter og har indfriet
vores forventninger om positive afkast pa grund af positive
ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepo-
litiske lempelser fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Efter et slojt ferste kvartal tiltog global veekst i andet kvartal.
I USA kom beskeeftigelsesveeksten steerkt tilbage, og ekono-
mien genererer nu mere end 200.000 nye job pr. maned. Li-
geledes signalerede erhvervstilliden, at den svage udvikling
i ferste kvartal overvejende skyldtes midlertidige faktorer
sasom lageropbygning i sidste halvar af 2013 og koldere
vejr end normalt. Vi vurderer, at ekonomien nu igen vokser
omkring tre pct. annualiseret. Stramningskursen i Kina, som
nedbragte veeksten i foerste kvartal, blev indstillet, hvilket gav
ekonomien mulighed for igen at vokse hurtigere. Det kunne
afleeses i kreditveeksten, som stagnerede i lebet af andet
kvartal, men ogsa realekonomien reagerede, idet erhvervstil-
liden igen begyndte at stige.

Den lempelige pengepolitik i USA og Europa beted, at de
lange renter ikke fulgte med op igen i takt med, at global
eokonomi viste styrke. Den region, som fik mest gavn af ud-
viklingen i pengepolitikken og den globale ekonomi, var de
nye markeder, som leverede solide afkast, hvad enten vi taler

obligationer eller aktier.

Vurdering af afdelingens resultat
Andelsklassens afkast var 0,47 procentpoint hejere end sen-

dringen i benchmark.

Andelsklassens absolutte afkast ned godt af de positive ud-
vikling pa de finansielle markeder, og samtlige aktivklasser
bidrog positivt til andelsklassens absolutte afkast.

ANDELSKLASSENS PROFIL

FORMUEFORDELING

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2013

Udenlandske obl. 15,9%
Udenlandske akt. 83,1%
@vrige inkl. likvide 1,0%

Risikoindikator (1-7): 5

Benchmark: 30% SIXPRX, 45% MSCI World AC, 5% BarCap Euro-Agg
500MM Corp A-BBB, hedged til SEK, 5% JPM EMBI Global Diversified
hedged to SEK, 15% OMRX Total

Fondskode: DKOOB0507002

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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HORISONT PENSION 2040 - AKKUMULERENDE KL

Det starste afkast bidrag til andelsklassens afkast kom fra
andelsklassens beholdning i svenske aktier. Endvidere bi-
drog andelsklassens allokering til amerikanske aktier og nye
markeder-aktier samt kreditobligationer betydeligt til andels-
klassens absolutte afkast.

Andelsklassens relative afkastudvikling mod benchmark
for halvaret blev positivt pavirket af en overveegt af aktier og
kreditobligationer i forhold til benchmark. Samtidig havde
den svenske aktiekomponent et hejere afkast end dets ben-
chmark. Ligeledes bidrog en overveegt af aktier fra nye mar-
keder og en underveegt af japanske aktier positivt til andels-
klassens relative afkast i forhold til benchmark.

Negative bidrag til andelsklassens relative udvikling mod
benchmark skyldes primeert, at den underliggende ekspone-
ring mod europeeiske aktier genererede et lavere afkast end
det respektive benchmark, samt at andelsklassen havde en
underveegt af amerikanske aktier i forhold til benchmark. Li-
geledes bidrog en lavere rentefelsomhed for obligationskom-
ponenten negativt til andelsklassens relative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar af 2014 har andelsklassen
investeret ca. 80 pct. af formuen i aktier, ca. 8 pct. af for-
muen er investeret i virksomhedsobligationer, og ca. 7 pct. af
formuen er investeret i kreditobligationer fra nye markeder.
Den resterende del af andelsklassens formue er investeret
ireal- og statsobligationer samt globale indeksobligationer.
Andelsklassens overvejende risiko er saledes relateret til
udviklingen pa aktiemarkedet, men andelsklassen er ligele-
des eksponeret mod udviklingen i kreditspeendet samt den
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkastet i resten af 2014 er, hvis

den globale vaekst overrasker markant - enten i positiv el-
ler negativ retning - i forhold til vores forventninger. Bliver
veeksten endnu steerkere, end vi forventer, vil risikoen for
rentestigninger blive hejere. En udvikling, der eksempelvis
kan veere drevet af positive overraskelser fra udlansveeksten
i Europa og data for det amerikanske arbejdsmarked.

Skuffer veeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier kan
blive negativt pavirket, hvilket vil have en markant indflydelse
pa afkastet i andelsklassen.

Forventninger til markedet samt strategi

Overordnet set forventer vi, at global veekst holder sig pa de
nuveerende niveauer. Det sker i et milje, hvor pengepolitikken
vil forblive yderst lempelig, hvilket samlet set skaber grund-
lag for, at risikable aktiver kan levere moderat positive afkast
resten af aret. Derfor fastholder vi et relativt hejt risikoniveau
i andelsklassen. Vi overvejer imidlertid at reducere risikoen
yderligere fra det nuveerende niveau, fordi global vaekst ikke
forventes at tiltage yderligere.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau med
andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere el-
ler lavere end benchmark blandt andet afheengigt af, hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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HORISONT PENSION 2040 - AKKUMULERENDE KL

Horisont Pension 2040, klass SEK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

HORISONT PENSION 2040, KLASS SEK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 10.447 5.924
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -88 -705
Klassens resultat 10.359 5.220
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 185.893 ]
Emissioneri perioden 10.300 186.143
Indlesningeri perioden -9.110 -5.470
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1 ]
Periodens resultat 10.359 5.220
Medlemmernes formue ultimo 197.443 185.893
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 197.443 185.893
Antal andele 2.103.428 2.092.025
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 115,25 10541
AfkastiSEK (pct)*] 9,33 5,41
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 8,86 4,90
Administrationsomk. (pct)*] 0,69 1,39

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer fortrinsvis i obligationer herunder
virksomhedsobligationer samt statsobligationer
iemerging markets-lande. En mindre del kan inve-
steres i aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast. Afdelingen er aktiv styret.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

¢ Horisont Rente Pluss, klasse NOK
¢ Horisont Rente Pluss, klasse NOK I
¢ Horisont Rente Pluss, klasse NOK W

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 207.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 208-216.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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HORISONT RENTE PLUS - AKKUMULERENDE KL

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 NOK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 8.10.-31.12.13
Renter og udbytter 50.388 8.756
Kursgevinster og tab 108.853 8.930
Administrationsomkostninger -8.025 -2.529
Halvarets nettoresultat 151.217 15.157
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 294.346 167.921
Obligationer 1] 4.735.963 1.815.241
Kapitalandele 1] 1.475.992 594.752
Andre aktiver 24.841 10.749
Aktiverialt 6.531.143 2.588.663
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 6.374.186 2.531.408
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 155.217 55.829
Anden geeld 1.740 1.426
Passiverialt 6.531.143 2.588.663
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 84,0 84,2
@vrige finansielle instrumenter 16,0 15,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 8.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 2.531.408 0
Emissioneriperioden 4.973.664 2.575.609
Indlesningeri perioden -1.285.650 -61.102
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 3.546 1.745
Periodens resultat 151.217 15.157
Medlemmernes formue ultimo 6.374.186 2.531.408
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 8.10.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.NOK] 6.374.186 2.531.408

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Horisont Rente Pluss, klasse NOK, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer (herunder
i statsobligationer udstedt af nye markeder-lande, dvs. lande
med lav kreditrating, samt i virksomhedsobligationer), pen-
gemarkedsinstrumenter og indskud i kreditinstitutter. Dog
kan op til 5 pct. af formuen investeres i aktier. Andelsklas-
sen kan saledes have en investeringsmeessig risiko mod alle
typer aktier og obligationer samt valutaer. Andelsklassen
afdaekker delvist valutarisici mod NOK. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor kun afkastet delvist. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til renterisiko, kreditrisiko,
obligationsmarkedet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,33
pct. malti NOK, mens benchmark steg 2,52 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark og konkurrenter og har mere end indfriet vo-
res forventninger om positive afkast, grundet faldende renter

og lavere rentespaend. Rentespaend udtrykker renteforskel-
len mellem traditionelle statsobligationer og andre obligati-
onstyper udstedt i samme valuta og med samme lebetid

Markedet

Ved indgangen til 2014 forventede investorerne globalt set
en stabil start pa aret med positive vaekstudsigter, hvilket
ville veere ensbetydende med stigende aktiekurser og stigen-
de renter. Udsvingene pa markederne blev dog sterre end
forventet, da global ekonomi kortvarigt oplevede en afmat-
ning drevet skuffende negletal fra USA, ligesom Kinas veekst
fortsatte med at falde. Det satte yderligere fokus pa nogle af
de mest udsatte ekonomier, og iseer de nye markeder blev
hardt ramt, blandt andet pavirket af uroen mellem Ukraine
og Rusland. Som den eneste af de store regioner fortsatte
Europa de paene ekonomiske takter i ferste kvartal og over-
raskede positivt med stabil veekst og fortsat faldende renter i
Sydeuropa. Efter et slojt ferste kvartal tiltog global vaekst dog
igen i andet kvartal. Iseer USA kom steerkt tilbage pa sporet,
og den svage udvikling i ferste kvartal sa ud til overvejende
at skyldtes midlertidige faktorer sasom lageropbygning i sid-
ste halvar af 2013 og koldere vejr end normalt.

Norske renter viste leenge en flad til svagt stigende udvikling
i ferste halvar, men faldt betydeligt i lebet af juni. [seer de
lange renter fald markant, og faldet var i hovedsagelig drevet
af ECB’s renteseenkning i begyndelsen af juni og ikke mindst
af Norges Bank’s forventning medio juni om lavere renter.
Samtidig har norsk ekonomi ogsa vist svaghedstegn.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,81 procentpoint hejere end
stigningen i benchmark. Merafkastet blev drevet af bade
norske obligationer og internationale obligationer. Andels-
klassens beholdning af norske obligationer klarede sig bedre
end benchmark ferst og fremmest pa grund af en hej andel af
norske kreditobligationer, der gav et hojere afkast end stats-

obligationer i perioden.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: 1% OSEFX, 2% MSCI AC World, 12% Barclays Euro-AGG
500MM Corp A-BBB hedget til NOK, 5% JPM EMBI Global Diversified Hedget
til NOK, 40% ST1X og 40% ST4X.

Fondskode: DKOOB0506624

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 60,6%
1-3ar 12,0%
3-5ar 11,1%
5-10ar 8,8%
@vrige inkl. likvide 7.5%
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Andelsklassen har gennem halvaret haft en overveegt af
internationale kreditobligationer, der ligeledes har bidraget
veesentligt til merafkastet. Inden for kreditobligationer var
der desuden positive bidrag fra en overveegt af obligationer
fra nye markeder samt positivt bidrag fra investeringer i
europaeiske virksomhedsobligationer med lav kreditvurde-
ring. Der var negative bidrag fra beholdningen af nordiske
virksomhedsobligationer.

Frem mod slutningen af halvaret er andelen af virksomheds-
obligationer med lav kreditvurdering reduceret lebende,
mens andelen af norske obligationer og obligationer fra nye
markeder er aget tilsvarende. Beholdningen af aktier er ueen-
dret i perioden.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar af 2014 har andelsklassen
investeret 20 pct. af beholdningen i udenlandske obliga-
tioner. Den resterende del af andelsklassen er primaert
investeret i norske obligationer og i mindre grad aktier. An-
delsklassens risiko er derfor bade relateret til kreditrisikoen
ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen ved at
investere i virksomhedsobligationer samt risikoen i forhold
til renteudviklingen, bade globalt og specielti Norge.

En veesentlig risiko for afkastet i resten af 2014 er, at den
globale veekst overrasker markant - bade i positiv og nega-
tiv retning - i forhold til vores forventninger. Bliver vaeksten
endnu steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestig-
ninger blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere
drevet af positive overraskelser fra udlansveeksten i Europa
og data for det amerikanske arbejdsmarked.

Det norske renteniveau er stadig, seti et historisk perspek-
tiv, meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere
et afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske
udvikling i Norge vil derfor have stor betydning for afkastet i
resten af 2014.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om at lavere
ratede virksomhedsobligationer og obligationer fra nye mar-
keder fortsat vil give et fornuftigt afkast. | USA ser veeksten
ud til at fortseette i niveauet tre pct., og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endelig
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Bliver vores forventninger til
global ekonomi indfriet, kan det give stigende renter, men det
ber samlet set veere positivt for afkastet pa kreditobligatio-
ner, og vi mener, at der er potentiale til et hejere afkast end
pa norske obligationer. Vi forventer derfor at fastholde vores
risikoniveau og har seerligt positive forventninger til obliga-
tioner fra nye markeder.

Vi mener ikke, udsigterne for norsk ekonomi er sa darlige
som bade Norges Bank og det norske rentemarkedet giver
udtryk for. Vi har fortsat forventninger om, at norske kredit-
obligationer frem for statsobligationer er godt betalt i forhold
til risikoen.

En hurtigere end ventet forbedring af ekonomien og deraf
felgende markante rentestigninger vil veere negativt for af-
kastet, og vi forventer derfor at fastholde en lavere rentefel-
somhed i forhold til benchmark.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet afhaengigt af, hvordan den fremti-
dige regulering af den finansielle sektor i Europa, den politi-
ske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik
vil pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudvik-
lingen.
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HORISONT RENTE PLUS - AKKUMULERENDE KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 NOK.

HORISONT RENTE PLUSS, KLASSE NOK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 8.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 37.760 9.497
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -2.523 -1.497
Klassens resultat 35.237 8.000
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 8.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 1.055.099 0
Emissioneri perioden 818.647 1.071.352
Indlesningeri perioden -759.026 -24.761
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 655 507
Periodens resultat 35.237 8.000
Medlemmernes formue ultimo 1.150611 1.055.099
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 8.10.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.NOK]) 1.150.611 1.055.099
Antal andele 11.021.674 10.443.480
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 104,39 101,03
Afkast i NOK (pct)*] 3,33 1,03
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 2,52 1,06
Administrationsomk. (pct)*] 0,36 0,72

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.



INVESTERINGSFRORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

HORISONT RENTE PLUS - AKKUMULERENDE KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK |, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
at investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer (herunder
i statsobligationer udstedt af nye markeder-lande, dvs. lande
med lav kreditrating, samt i virksomhedsobligationer), pen-
gemarkedsinstrumenter og indskud i kreditinstitutter. Dog
kan op til 5 pct. af formuen investeres i aktier. Andelsklas-
sen kan saledes have en investeringsmeessig risiko mod alle
typer aktier og obligationer samt valutaer. Andelsklassen
afdaekker delvist valutarisici mod NOK. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor kun afkastet delvist. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til renterisiko, kreditrisiko,
obligationsmarkedet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,42
pct. malti NOK, mens benchmark steg 2,52 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark og konkurrenter og har mere end indfriet vo-
res forventninger om positive afkast, grundet faldende renter

og lavere rentespaend. Rentespaend udtrykker renteforskel-
len mellem traditionelle statsobligationer og andre obligati-
onstyper udstedt i samme valuta og med samme lebetid

Markedet

Ved indgangen til 2014 forventede investorerne globalt set
en stabil start pa aret med positive vaekstudsigter, hvilket
ville veere ensbetydende med stigende aktiekurser og stigen-
de renter. Udsvingene pa markederne blev dog sterre end
forventet, da global ekonomi kortvarigt oplevede en afmat-
ning drevet skuffende negletal fra USA, ligesom Kinas veekst
fortsatte med at falde. Det satte yderligere fokus pa nogle af
de mest udsatte ekonomier, og iseer de nye markeder blev
hardt ramt, blandt andet pavirket af uroen mellem Ukraine
og Rusland. Som den eneste af de store regioner fortsatte
Europa de paene ekonomiske takter i ferste kvartal og over-
raskede positivt med stabil veekst og fortsat faldende renter i
Sydeuropa. Efter et slojt ferste kvartal tiltog global vaekst dog
igen i andet kvartal. Iseer USA kom steerkt tilbage pa sporet,
og den svage udvikling i ferste kvartal sa ud til overvejende
at skyldtes midlertidige faktorer sasom lageropbygning i sid-
ste halvar af 2013 og koldere vejr end normalt.

Norske renter viste leenge en flad til svagt stigende udvikling
i ferste halvar, men faldt betydeligt i lebet af juni. [seer de
lange renter fald markant, og faldet var i hovedsagelig drevet
af ECB’s renteseenkning i begyndelsen af juni og ikke mindst
af Norges Bank’s forventning medio juni om lavere renter.
Samtidig har norsk ekonomi ogsa vist svaghedstegn.

Vurdering af afdelingens resultat
Andelsklassens afkast var 0,90 procentpoint hejere end
stigningen i benchmark.

Merafkastet blev drevet af bade norske obligationer og inter-
nationale obligationer. Andelsklassens beholdning af norske
obligationer klarede sig bedre end benchmark ferst og frem-
mest pa grund af en hej andel af norske kreditobligationer,
der gav et hejere afkast end statsobligationer i perioden.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: 1% OSEFX, 2% MSCI AC World, 12% Barclays Euro-AGG
500MM Corp A-BBB hedget til NOK, 5% JPM EMBI Global Diversified Hedget
til NOK, 40% ST1X og 40% ST4X.

Fondskode: DKOOB0517829

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 60,6%
1-3ar 12,0%
3-5ar 11,1%
5-10a&r 8,8%
Q@vrige inkl. likvide 7.5%
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Andelsklassen har gennem halvaret haft en overveegt af
internationale kreditobligationer, der ligeledes har bidraget
veesentligt til merafkastet. Inden for kreditobligationer var
der desuden positive bidrag fra en overveegt af obligationer
fra nye markeder samt positivt bidrag fra investeringer i
europaeiske virksomhedsobligationer med lav kreditvurde-
ring. Der var negative bidrag fra beholdningen af nordiske
virksomhedsobligationer.

Frem mod slutningen af halvaret er andelen af virksomheds-
obligationer med lav kreditvurdering reduceret lebende,
mens andelen af norske obligationer og obligationer fra nye
markeder er aget tilsvarende. Beholdningen af aktier er ueen-
dret i perioden.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar af 2014 har andelsklassen
investeret 20 pct. af beholdningen i udenlandske obliga-
tioner. Den resterende del af andelsklassen er primaert
investeret i norske obligationer og i mindre grad aktier. An-
delsklassens risiko er derfor bade relateret til kreditrisikoen
ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen ved at
investere i virksomhedsobligationer samt risikoen i forhold
til renteudviklingen, bade globalt og specielti Norge.

En veesentlig risiko for afkastet i resten af 2014 er, at den
globale veekst overrasker markant - bade i positiv og nega-
tiv retning - i forhold til vores forventninger. Bliver vaeksten
endnu steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestig-
ninger blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere
drevet af positive overraskelser fra udlansveeksten i Europa
og data for det amerikanske arbejdsmarked.

Det norske renteniveau er stadig, seti et historisk perspek-
tiv, meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere
et afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske
udvikling i Norge vil derfor have stor betydning for afkastet i
resten af 2014.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om at lavere
ratede virksomhedsobligationer og obligationer fra nye mar-
keder fortsat vil give et fornuftigt afkast. | USA ser veeksten
ud til at fortseette i niveauet tre pct., og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil vaekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endelig
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Bliver vores forventninger til
global ekonomi indfriet, kan det give stigende renter, men det
ber samlet set veere positivt for afkastet pa kreditobligatio-
ner, og vi mener, at der er potentiale til et hejere afkast end
pa norske obligationer. Vi forventer derfor at fastholde vores
risikoniveau og har seerligt positive forventninger til obliga-
tioner fra nye markeder.

Vi mener ikke, udsigterne for norsk ekonomi er sa darlige
som bade Norges Bank og det norske rentemarkedet giver
udtryk for. Vi har fortsat forventninger om, at norske kredit-
obligationer frem for statsobligationer er godt betalt i forhold
til risikoen.

En hurtigere end ventet forbedring af ekonomien og deraf
felgende markante rentestigninger vil veere negativt for af-
kastet, og vi forventer derfor at fastholde en lavere rentefel-
somhed i forhold til benchmark.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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HORISONT RENTE PLUS - AKKUMULERENDE KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK |, andelsklasse under ovenneaesvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 NOK.

HORISONT RENTE PLUSS, KLASSE NOK |

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 22.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 108.000 6.494
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -4.726 -941
Klassens resultat 103.274 6.817
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 22.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 1.203.605 ]
Emissioneri perioden 3.726.462 1.232.082
Indlesningeri perioden -438.172 -36.287
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.607 994
Periodens resultat 103.274 6.817
Medlemmernes formue ultimo 4.597.776 1.203.605
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 22.10-31.12.13
Medlemmernes formue (t.NOK) 4.597.776 1.203.605
Antal andele 44.100.925 11.939.843
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 104,26 100,81
Afkast i NOK (pct)*] 3,42 0,80
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 2,52 0,67
Administrationsomk. (pct)*] 0,29 0,56

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Horisont Rente Pluss, klasse NOK \\V, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer (herunder
i statsobligationer udstedt af nye markeder-lande, dvs. lande
med lav kreditrating, samt i virksomhedsobligationer), pen-
gemarkedsinstrumenter og indskud i kreditinstitutter. Dog
kan op til 5 pct. af formuen investeres i aktier. Andelsklas-
sen kan saledes have en investeringsmeessig risiko mod alle
typer aktier og obligationer samt valutaer. Andelsklassen
afdeekker delvist valutarisici mod NOK. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor kun afkastet delvist. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til renterisiko, kreditrisiko,
obligationsmarkedet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,42
pct. malt i NOK, mens benchmark steg 2,52 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark og konkurrenter og har mere end indfriet vo-
res forventninger om positive afkast grundet faldende renter

og lavere rentespaend. Rentespaend udtrykker renteforskel-
len mellem traditionelle statsobligationer og andre obligati-
onstyper udstedt i samme valuta og med samme lebetid.

Markedet

Ved indgangen til 2014 forventede investorerne globalt set
en stabil start pa aret med positive vaekstudsigter, hvilket
ville veere ensbetydende med stigende aktiekurser og stigen-
de renter. Udsvingene pa markederne blev dog sterre end
forventet, da global ekonomi kortvarigt oplevede en afmat-
ning drevet skuffende negletal fra USA, ligesom Kinas veekst
fortsatte med at falde. Det satte yderligere fokus pa nogle af
de mest udsatte ekonomier, og iseer de nye markeder blev
hardt ramt, blandt andet pavirket af uroen mellem Ukraine

og Rusland. Som den eneste af de store regioner fortsatte
Europa de paene ekonomiske takter i ferste kvartal og over-
raskede positivt med stabil veekst og fortsat faldende renter i
Sydeuropa. Efter et slojt ferste kvartal tiltog global veekst dog
igen i andet kvartal. Iseer USA kom staerkt tilbage pa sporet,
og den svage udvikling i ferste kvartal sa ud til overvejende
at skyldtes midlertidige faktorer sasom lageropbygning i sid-
ste halvar af 2013 og koldere vejr end normalt.

Norske renter viste laenge en flad til svagt stigende udvikling
i foerste halvar, men faldt betydeligt i lebet af juni. [seer de
lange renter fald markant, og faldet var i hovedsagelig drevet
af ECB’s renteseenkning i begyndelsen af juni og ikke mindst
af Norges Bank’s forventning medio juni om lavere renter.
Samtidig har norsk ekonomi ogsa vist svaghedstegn.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,90 procentpoint hejere end

stigningen i benchmark.

Merafkastet blev drevet af bade norske obligationer og inter-
nationale obligationer. Andelsklassens beholdning af norske
obligationer klarede sig bedre end benchmark forst og frem-
mest pa grund af en hej andel af norske kreditobligationer,
der gav et hoejere afkast end statsobligationer i perioden.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: 1% OSEFX, 2% MSCI AC World, 12% Barclays Euro-AGG
500MM Corp A-BBB hedget til NOK, 5% JPM EMBI Global Diversified Hedget
tilNOK, 40% ST1X og 40% ST4X.

Fondskode: DKOOB0517902

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 60,6%
1-3ar 12,0%
3-5ar 11,1%
5-10 ar 8,8%
Q@vrige inkl. likvide 7.5%
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Andelsklassen har gennem halvaret haft en overveegt af
internationale kreditobligationer, der ligeledes har bidraget
veesentligt til merafkastet. Inden for kreditobligationer var
der desuden positive bidrag fra en overveegt af obligationer
fra nye markeder samt positivt bidrag fra investeringer i
europaeiske virksomhedsobligationer med lav kreditvurde-
ring. Der var negative bidrag fra beholdningen af nordiske
virksomhedsobligationer.

Frem mod slutningen af halvaret er andelen af virksomheds-
obligationer med lav kreditvurdering reduceret lebende,
mens andelen af norske obligationer og obligationer fra nye
markeder er aget tilsvarende. Beholdningen af aktier er ueen-
dret i perioden.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar af 2014 har andelsklassen
investeret 20 pct. af beholdningen i udenlandske obliga-
tioner. Den resterende del af andelsklassen er primaert
investeret i norske obligationer og i mindre grad aktier. An-
delsklassens risiko er derfor bade relateret til kreditrisikoen
ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen ved at
investere i virksomhedsobligationer samt risikoen i forhold
til renteudviklingen, bade globalt og specielti Norge.

En veesentlig risiko for afkastet i resten af 2014 er, at den
globale veekst overrasker markant - bade i positiv og nega-
tiv retning - i forhold til vores forventninger. Bliver vaeksten
endnu steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestig-
ninger blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere
drevet af positive overraskelser fra udlansveeksten i Europa
og data for det amerikanske arbejdsmarked.

Det norske renteniveau er stadig, seti et historisk perspek-
tiv, meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere
et afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske
udvikling i Norge vil derfor have stor betydning for afkastet i
resten af 2014.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om at lavere
ratede virksomhedsobligationer og obligationer fra nye mar-
keder fortsat vil give et fornuftigt afkast. | USA ser veeksten
ud til at fortseette i niveauet tre pct., og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil vaekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endelig
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Bliver vores forventninger til
global ekonomi indfriet, kan det give stigende renter, men det
ber samlet set veere positivt for afkastet pa kreditobligatio-
ner, og vi mener, at der er potentiale til et hejere afkast end
pa norske obligationer. Vi forventer derfor at fastholde vores
risikoniveau og har seerligt positive forventninger til obliga-
tioner fra nye markeder.

Vi mener ikke, udsigterne for norsk ekonomi er sa darlige
som bade Norges Bank og det norske rentemarkedet giver
udtryk for. Vi har fortsat forventninger om, at norske kredit-
obligationer frem for statsobligationer er godt betalt i forhold
til risikoen.

En hurtigere end ventet forbedring af ekonomien og deraf
felgende markante rentestigninger vil veere negativt for af-
kastet, og vi forventer derfor at fastholde en lavere rentefel-
somhed i forhold til benchmark.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Horisont Rente Pluss, klasse NOK W, andelsklasse under ovenneaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 NOK.

HORISONT RENTE PLUSS, KLASSE NOK W

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 22.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 13.340 413
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -634 -74
Klassens resultat 12.706 340
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 22.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 272.704 0
Emissioneri perioden 428.555 272.174
Indlesningeri perioden -88.451 -55
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 284 244
Periodens resultat 12.706 340
Medlemmernes formue ultimo 625.799 272.704
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 22.10-31.12.13
Medlemmernes formue (t.NOK]) 625.799 272.704
Antal andele 6.001.647 2.704.794
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 104,27 100,82
Afkast i NOK (pct)*] 3,42 0,82
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 2,52 0,67
Administrationsomk. (pct)*] 0,30 0,58

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer ijapanske aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i japanske aktier, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa japan-
ske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar ho-
vedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eks-
ponering til udlandet, enkeltlanderisiko, selskabsspecifikke
forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 1,65 pct,,
mens benchmark steg 1,26 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
konkurrenter og har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

[ ferste halvar af 2014 faldt MSCI Japan-indekset (inkl.
nettoudbytte] 3,0 pct. malti yen. Tokyo-bersen klarede sig
darligere end andre berser i ferste kvartal. Det var der flere
grunde til: dels tog udenlandske investorers gevinst hjem
pa deres aktier efter den kraftige stigninger i slutningen af
2013, dels var der en manglende investeringslyst forud for
forbrugsafgiftsforhejelsen. Dertil var der skuffelse over pre-
mierminister Abes ekonomiske program, som ikke levede
op til, hvad markederne havde forventet. Markedet mistede
tiltroen til veekststrategien, i lyset af forsinkede lovreformer
og den mislykkede gennemferelse af frihandelsaftaler. Men
udsigten til selskabs-skattelettelser og regeringens pensi-
onsreform - begge dele som led i opdateringen af veekst-
strategien - beted efterfelgende, at markedet begyndte at
indhente det tabte terraen. Det japanske marked blev ogsa
understettet af det amerikanske markeds medvind pa bag-
grund af steerke negletal.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,39 procentpoint hejere end sendrin-
gen i benchmark. Sektorvalget havde en negativ indvirkning
pa grund af negative bidrag fra overveegten af finans og un-
derveegten af konsumentvarer. Der var en gradvist reduktion
i risikovillighed pa Tokyo-bersen i ferste kvartal 2014. Det
beted, at finansrelaterede sektorer som ejendomme og bank
oplevede kraftige fald, mens defensive sektorer som konsu-
mentvarer klarede sig relativt godt.

Papirvalget havde en positiv effekt pa grund af positive bi-
drag fra telekommunikation og finans, mens forbrugsgoder
pavirkede afkastet negativt.

De primeere positive bidragsydere var henholdsvis Minebea
i den industrielle sektor, Seiko EpsoniIT og NTT in tele-
kommunikation, mens Mazda Motor i forbrugsgoder, JFE
Holdings i materialer og Sumitomo Realty & Development i
finans bidrog negativt.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 23,9% Sharpe Ratio 043
Udbyttebetalende Finans 23,4% Standardafvigelse 13,85
Introduceret: November 1997 Forbrugsgoder 19,3% Tracking error 2,12
Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 11,1% Information Ratio -043
Benchmark: MSCI Japan inkl. nettoudbytter Telekommunikationsserv 5,7% Jensen Alpha -0,06
Fondskode: DKO0O15971675 Qvrige inkl. likvide 16,6% Sharpe Ratio (benchm.) 0,51
Portefeljeradgiver: DAIWA SB Investments (UK] Ltd. Standardafvigelse (benchm.) 13,58
Active share 62,94
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Efter vores opfattelse er den sterste risiko, det japanske
marked star over for, et sterre fald i opbakningen til premier-
minister Abes regering. Vi positionerer portefeljen til at give
et hejere afkast end benchmark i et stigende marked, idet vi
forventer, at det japanske marked vil fortseette med at stige i
andet halvar. [ den seneste meningsmaling la opbakningen til
premierminister Abes regering pa 50 pct. Vi ser positivt pa
opdateringen af veekststrategien, som tager fat i landbrugs-,
sundheds- og arbejdsmarkedsreformer. For at kunne gen-
nemfere strukturreformerne er det afgerende for premiermi-
nisteren, at hans regering nyder stor opbakning.

En anden risiko, som kan pavirke de relative resultater, er
den kraftige globale ekonomiske opbremsning som felge

af geopolitisk uro i Mellemesten, det Sydkinesiske Hav og
Ukraine. Pa portefeljeniveau fokuserer vi fortsat pa aktier og
sektorer, der er felsomme over for japansk ekonomi. Vores
overveegt i finanssektoren kan blive negativt pavirket, hvis
globale investorer bliver mindre risikovillige.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer en stigning i det japanske marked drevet af

en foregelse af virksomhedernes indtjening pa kort sigt

og forbedret egenkapitalforrentning pa mellemlang til lang
sigt. Vi forventer tocifret indtjeningsveaekst for helaret 2014.
Forventningen om den forbedrede egenkapitalforrentning er

baseret pa flere observationer: Stigende tilbagekeb af aktier,
stigende udbytter og implementering af lovgivning, som ger
det muligt for selskaber at laegge sterre veegt pa at skabe
veerdi for aktioneererne end hidtil. Disse faktorer i kombina-
tion med stigende aktivitet blandt institutionelle investorer
samt virksomheders anseettelse af eksterne bestyrelses-
medlemmer vil skabe et bedre grundlag for egede afkast til
aktioneererne.

[lyset af det kraftige opsving i japansk ekonomi har vi fortsat
fokus pa sektorer, som er felsomme over for indenlandsk
efterspoergsel. Vi har fortsat overvaegt i finanssektoren pa
grund af den attraktive veerdianseettelse samt i industrisek-
toren, idet vi fortsat ser positivt pa byggevirksomheder som
folge af et hejt offentligt og privat investeringsniveau. Vi fast-
holder vores undervaegt i konsumentvarer og sundhedspleje,
da disse selskaber ikke er attraktivt veerdiansat, og indtje-
ningsvaeksten er traeg.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 10.103 10.565
Kursgevinster og tab 11.737 135.291
Administrationsomkostninger -6.102 -7.120
Resultat for skat 15.738 138.737
Rente- og udbytteskat -1.529 -760
Halvarets nettoresultat 14.209 137.977
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 13.809 13.101
Kapitalandele 1] 912.294 926.793
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 74 6]
Andre aktiver 327 236
Aktiverialt 926.504 940.129
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 924.738 936.843
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 405 ]
Anden geeld 1.361 3.287
Passiverialt 926.504 940.129
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,1 98,4
@vrige finansielle instrumenter 19 1,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 936.843 1.489.263
Emissioneri perioden 4.140 37.069
Indlesningeri perioden -30.542 -687.861
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 88 1.177
Periodens resultat 14.209 137977
Medlemmernes formue ultimo 924.738 977.623
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 924.738 977623
Antal andele 10.756.329 11.903.041
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 85,97 82,13
Afkast i DKK (pct])*] 1,65 16,14
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 1,26 18,18
Administrationsomk. (pct)*] 0,69 0,71
Aop 1,79 1,75

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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KINA

Investerer i selskaber, der er hjemmeherendei el-
ler har hovedaktivitet i Kina, Macao eller Hongkong.
Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i selskaber, der er hjemmeherende

i eller har hovedaktivitet i Kina, Macao, Hongkong eller Tai-
wan, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold

til udviklingen pa kinesiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afka-
stet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving
pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, enkeltlanderi-
siko, selskabsspecifikke forhold, nye markeder emerging
markets, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa -0,79 pct,
mens benchmark faldt 0,10 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
konkurrenter og har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

Forste halvar af 2014 var en udfordrende periode for kinesi-
ske aktier. Svage ekonomiske negletal i ferste kvartal vakte
yderligere bekymring for Kinas faldende ekonomiske aktivi-
tet, og markedsstemningen var fortsat trykket af bekymring
for kreditrisici trods nyhederne om reform fra den arlige
folkekongres. Mens de ekonomiske negletal viste fortsat
afmatning i andet kvartal, begyndte den kinesiske regering
at offentliggere sine tiltag om malrettede stimuli og mindre
pengepolitiske lempelser for at fremme vaeksten i verdens
naeststerste ekonomi, som viste tegn pa afmatning. Blandt
tiltagene var malet om at investere DKK 700 mia. i jernba-
neinfrastruktur og en seenkning pa 0,5 pct. af reservekravet
for banker, der primeert har udlan til mindre virksomheder
og lantagere i landomrader. Dertil begyndte de ekonomiske
nogletal ogsa at vise tegn pa stabilisering i maj.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,69 procentpoint lavere end eendrin-
gen i benchmark. Aktievalget gav et positivt bidrag i energi-
og forsyningssektorerne, og det samme var tilfaeldet med
overveegten af it-sektoren. Afdelingens sterste bidrag for
perioden kom fra overveegten i Kinas ferende selskab inden
for integrerede lesninger til vand- og spildevandsrensning
Sound Global. Kinas ferende producent af automatiserings-
og styringsteknologi, Hollysys Automation, gav ogsa et po-
sitivt bidrag til afdelingens resultat da selskabets aktiekurs
steg pa et steerkt halvarsregnskab og positive forventninger
for andet halvar 2014. Det var baseret pa fornyet eftersperg-
sel efter automatiseringslesninger til industrien og inden for
jernbanetransport.

Derimod kom de negative bidrag til det relative afkast pri-
meert fra aktievalget inden for forbrugsgoder og finans. En
sveekket ekonomi kombineret med den pludselige og kraf-
tige veekst inden for e-handel har lagt et vaesentligt pres pa
bersnoterede selskaber inden for forbrugsgoder, og aktier i
detailsektoren har indtil nu givet et negativt bidrag i ar. Det
geelder bl.a. Springland International og Intime Retail samt
smykkeselskabet Chow Sang Sang. Bekymringen for fal-
dende salgsveekst i forste kvartal 2014 i forhold til et hejt
udgangspunkti 2013 har tynget sidstnaevntes aktiekurs.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Finans 32,1% Sharpe Ratio 042
Udbyttebetalende Informationsteknologi 14,8% Standardafvigelse 15,20
Introduceret: April 2003 Forbrugsgoder 11,5% Tracking error 3,99
Risikoindikator (1-7): 6 Energi 10,0% Information Ratio -0,32
Benchmark: MSCI China Index inkl. nettoudbytter Telekommunikationsserv 8,5% Jensen Alpha -0,07
Fondskode: DKOO10295336 @vrige inkl. likvide 23,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,52

Portefeljeradgiver: Schroder Investment Management (Hong Kong) Limited

Standardafvigelse (benchm.) 14,93
50,86

Active share

Maleperiode: Jun. 20089 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Efter Kinas skelsaettende Tredje Plenum i november sidste
ar er landet nu godti gang med at implementere de planlagte
reformer, omend man kun lige er begyndt pa det, der bliver
en langvarig proces. Selvom det lover godt for Kinas struk-
turelle vaekst pa leengere sigt, er det en meget kreevende
opgave at foretage ekonomiske omstruktureringer og indfere
forskellige reformer pa tveers af store dele af ekonomien og
samfundet. Investorer, der tror pa Kinas langsigtede poten-
tiale, ber veere opmaerksomme pa, at styringen af en sa stor
og kompleks ekonomi som Kinas kraever en staerk vilje og et
langsigtet engagement fra landets ledelse. Reformprocessen
og dens succes pa leengere sigt vil atheenge af fremtidige
politikker og deres implementering, hvilket igen bygger pa
regeringens vilje til at holde kursen og indfere de planlagte
reformer, ogsa nar der opstar modvind i forhold til veekst og
arbejdsleshed. Pa kort sigt kommer sendringerne formentlig
til at gere ondt, som den nuveerende vaekstafmatning viser,
og indtjening og marginer kommer formentlig under pres.

Hvis de kinesiske myndigheder derimod afviger fra den ud-
stukne reformkurs og vender tilbage til den tidligere praksis
(herunder endnu en runde med enorme stimulitiltag], som
forte til den nuvaerende overdrevne kreditgivning og de kraf-
tige kursstigninger i 20089, vil det indebeere risici for afdelin-
gen i et stigende marked.

Forventninger til markedet samt strategi
Overgangen fra en investeringsdrevet til en forbrugsdrevet
veekstmodel giver den langsigtede investor gode muligheder

i en lang reekke brancher. Investeringstemaet for det inden-
landske forbrug og servicesektorerne er fortsat helt intakt, i
takt med at urbaniseringen fortseetter, hjulpet pa vej af en ny
skattepolitik. Vi ser langsigtede muligheder indenfor forbrug,
forsikring samt internet- og teknologisektorerne, som drives
af den stigende efterspergsel efter varer og tjenesteydelser.
Det samme geelder sektorer med forbindelse til miljevenlig
energi, uddannelse og sundhedspleje, som alle er blandt de
sektorer, regeringen vil ege sit fokus pa.

Pa kort sigt venter vi, at markederne fortsat vil svinge, mens
Kina fortseetter de nedvendige reformer og tilpasning af lan-
dets ekonomiske model.

[ takt med at Kina indferer reformer og gennemgar en ekono-
misk omstilling, vil afdelingen fortsat have et langsigtet fokus
pa forbrugsrelaterede opkebsmuligheder, bl.a. aktier inden
for detailhandel og teknologi samt omrader, der fortsat vil
nyde godt af politisk stette og investeringer, herunder jernba-
neudstyr, sundhedspleje og alternativ energi.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 6.893 13.318
Kursgevinster og tab -10.514 -70.802
Administrationsomkostninger -3.623 -5.165
Resultat for skat -7.243 -62.649
Rente- og udbytteskat -503 -1.082
Halvarets nettoresultat -7.746 -63.731
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 3.647 9.716
Kapitalandele 1] 411.616 524.476
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 91 2.236
Andre aktiver 3.891 75
Aktiverialt 419.245 536.503
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 416.351 532.825
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.931 ]
Anden geeld 963 3.678
Passiverialt 419.245 536.503
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 98,2
@vrige finansielle instrumenter 0,9 1,8
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 532.825 711.277
Udlonding fra sidste ar -45.585 -19.976
Emissioneriperioden 3.696 6.913
Indlesningeri perioden -67.103 -115.781
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 265 740
Periodens resultat -7.746 -63.731
Medlemmernes formue ultimo 416.351 519.443
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 416.351 519.443
Antal andele 2.775.984 3.500.439
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 149,98 148,39
Afkast i DKK (pct)*] -0,79 -9,91
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] -0,10 -5,72
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
AopP 2,38 2,29

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer globalt i aktier i selskaber, som ventes

at drage fordel af udviklingen pa klima- eller mil-
jeomradet, herunderi selskaber, som bidrager til
forbedring af klima- eller miljeforhold. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investo-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »In-vesteringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
rings-markederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier i selskaber, som
ventes at drage fordel af udviklingen pa klima- eller milje-
omradet, herunder i selskaber, som bidrager til forbedring

af klima- eller miljeforhold, har afdelingen en investerings-
maessig risiko i forhold til udviklingen i klima- og miljeaktier.
Afdelingen afkast kan svinge meget som felge af eendringer i
den politiske understottelse af klimatemaet, udsving i energi-
og ravarepriser samt eendringer i videnskabelige analyser
vedrerende omradet. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold,
risici tilknyttet investeringsomradet (klimaomradet), mod-
partsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 1,55 pct,
mens benchmark steg 6,79 pct. Afdelingens afkast var sale-
des ikke tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark
og konkurrenter, men har indfriet vores forventninger om po-
sitive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseer

i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den
Europeeiske Centralbank.

Markedet

Aktiemarkederne steg i lebet af ferste halvar. Selvom kri-
sen i Ukraine skabte lidt uro pa de globale markeder, blev
situationen overtrumfet af det globale ekonomiske opsving,
som fik endnu bedre fat. Inden for klimaforandringsuniverset
klarede temaet fossile breend-stoffer med lav CO2-udledning
sig samlet set godt, ikke mindst takket veere stigende pri-ser
pa naturgas. Aktier inden for beeredygtig transport klarede
sig ogsa godt. Energieffek-tivitet var klart den sektor, der kla-
rede sig darligst i arets ferste seks maneder.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 5,24 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark. Pa sektor-plan var der negative bidrag
fra informationsteknologi og forbrugsgoder, men dette blev i
nogen grad opvejet af vores valg af industriaktier, som bidrog
positivt. Aktievalget treek ned i det samlede afkast, primeert i

Nordamerika og Storbritannien.

Der var ogsa negative bidrag fra sektor- og regional-allo-
kering, men ikke i sa hej grad som fra aktievalget. Vores
naturlige overvaegt i den industrielle sektor, hvor vi vurderer,
der er mange klimarelaterede muligheder, og vores naturlige
underveegt af aktier inden for sundhedspleje, var iseer med
til at treekke ned i afdelingens afkast. Det samme gjaldt for

afdelingens overveegt i Japan.

Pa aktieniveau trak ASOS mest ned i resultatet som felge

af et resultat for andet kvartal, som la under det forventede,
hvilket dels skyldes en ugunstig valutakursudvikling. En af
vores andre positioner inden for internethandel, eBay, bidrog

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Boersnoteret Industri 26,8% Sharpe Ratio 0,75
Udbyttebetalende Informationsteknologi 23,4% Standardafvigelse 11,88
Introduceret: November 2009 Forbrugsgoder 16,7% Tracking error 5,22
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 9,1% Information Ratio -0,73
Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytter Forsyning 6,0% Jensen Alpha -0,45
Fondskode: DKOO60187698 Qvrige inkl. likvide 18,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,35

Portefeljeradgiver: Schroder Investment Management Limited

Standardafvigelse (benchm.) 9,38
97,28

Active share

Maleperiode: Nov. 2008 til jun. 2014
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ogsa negativt som felge af et sveekket onlinesalg og bekym-
ringer om eget konkurrence for Paypal. Pa det seneste har
aktien veeret under pres pa grund af hackerangreb, men den
er fortsat en af vores favoritaktier, og vi forventer, at den vil
komme steerkt igen.

Den sterste bidragsyder til afdelingens afkast var Vestas
Wind Systems, som steg kraftigt, efter at selskabet endnu
engang offentliggjorde stor ordretilgang. Acuity Brands, som
fremstiller LED-relaterede dele, bidrog ogsa positivt til resul-
tatet. Tidligere pa aret rapporterede selskabet et robust salg
og gode marginer, efter at det amerikanske lysinstallations-
marked havde naet et positivt vendepunkt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Da klimaforandringstemaet retter fokus mod den industrielle
omstilling til en ekonomi med lav CO2-udledning, har vi en
naturlig hej eksponering mod de dele af markedet, der er
mere felsomme over for global ekonomisk veekst (med forsy-
ning som den veesentligste undtagelse). Vi forventer, at disse
dele af markedet vil klare sig godt i takt med, at vendingen i
verdensekonomien fortseetter, men opstar der sterre proble-
mer undervejs, kan det bremse opsvinget. Det vil formentlig
pavirke afdelingens resultat pa kort sigt. Vores sterste be-
kymring i denne henseende er, hvis opbremsningen i kine-
sisk ekonomi bliver kraftigere end forventet. Hvis uroen i Irak
forer til fortsat stigende oliepriser, kan det ogsa fa negativ
afsmitning pa den globale ekonomi.

[ Japan ser vi mange attraktive investeringer inden for kli-
maforandring, og her har afde-lingen saledes sin sterste
regionale overveegt. Japan klarede sig darligst i MSCI World-
indekset i arets ferste halvdel, da investorerne havde veeret
urolige for pavirkningen pa den japanske ekonomi af den
momsforhejelse, der blev indfert i april. Vi mener, at mar-
kederne har veeret lidt for pessimistiske, og at japansk eko-
nomi er i bedring, men hvis der kommer nye svage negletal,
kan det godt skabe nervesitet pa markederne, og det vil for-
mentlig fa negativ indvirkning pa afdelingens afkast.

For de selskaber, der konkurrerer pa globalt plan vil en
yderligere sveekkelse af JPY endnu engang forringe deres
konkurrenceevne. Iseer vil det saette tyske og koreanske eks-
porterer under pres, og vi overvager dette neje.

Selvom vi tror, at effekten af den amerikanske centralbanks
neddrosling af sine aktivopkeb nu stort set er indpriset i

de nye markeder, kan eventuel yderligere volatilitet fa ind-
virkningen pa afdelingens resultat. Da vi historisk set har en
rimelig lav eksponering mod de nye markeder, ventes effek-
ten dog at blive begreaenset.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer fortsat veekst i den globale ekonomi i hele 2014.
Den globale veekst bliver mere og mere afbalanceret, og de
strukturelle risici er aftagende. Der ses en bedring i de glo-
bale produktionsnegletal, hvilket kunne tyde pa, at flere lande
tager del i den globale vaekst. Det vil iseer gavne de mere
veekst- og investeringsrelaterede dele af markedet, hvor kli-
maforandringsstrategien har sit fokus.

Vi vurderer, at de strukturelle vaeksttendenser, som klimafor-
andringerne har skabt, vil fort-seette med at bidrage staerkt
til udviklingen i de globale aktier. Energieffektivitet som tema
har haft sveert ved at levere gode afkast i arets ferste halv-
del, men vi er fortsat overbeviste om, at de yderst attraktive
afkast pa investeringer i energieffektivitet ger det til det mest
interessante tema pa kort sigt. Saledes er mere end halv-
delen af portefeljens investeringer eksponeret mod denne
uensartede tendens, og der er en hej veegt inden for lys, ma-
terialer og energibesparende teknologier til bolig og industri.

Handteringen af klimaforandringerne vil i hej grad pavirke
den globale ekonomi. De langsigtede politiske malseetninger
om at reducere udledningen af drivhusgasser kreever ikke
min-dre end en industriel revolution til at sikre overgangen
til en ekonomi med lave CO®-udledninger. Tilpasningen til en
vis meengde klimaforandringer, som allerede er uundgaelige,
og afveergelsen af yderligere klimaforandringer via en over-
gang til lavere CO2-udledninger vil saledes med tiden berere
alle brancher. Vi vurderer derfor, at en dynamisk og stadigt
udviklende tilgang pa tveers af alle sektorer er den bedste
made at udnytte investeringsmulighederne pa.

Vejen mod en ekonomi med lav CO2-udledning er forudsige-
lig, men vi mener ikke, at aktiemarkedet helt har forstaet eller
indpriset den. Den kraftige veekst og det relative veerdiansaet-
telsespotentiale, som klimaforandringerne repraesenterer for
investorerne, udger derfor en stor mulighed for at generere
merafkast. Vi vurderer, at en portefelje med konstant fokus
pa disse aktier med tiden vil outperforme globale aktier.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.858 2.058
Kursgevinster og tab 2.171 21.914
Administrationsomkostninger -1.462 -1.697
Resultat for skat 2.567 22.275
Rente- og udbytteskat -87 -200
Halvarets nettoresultat 2.480 22.074
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 3.517 6.027
Kapitalandele 1] 168.956 190.341
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.203 0
Andre aktiver 543 482
Aktiverialt 175.220 196.850
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 174.410 195.888
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 434 ]
Anden geeld 376 962
Passiverialt 175.220 196.850
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,0 96,9
@vrige finansielle instrumenter 2,0 3,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 195.888 236.562
Udlonding fra sidste ar -12.354 -10.023
Emissioneriperioden 2.670 365
Indlesningeri perioden -14.325 -66.407
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 51 232
Periodens resultat 2.480 22.074
Medlemmernes formue ultimo 174410 182.803
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 174.410 182.803
Antal andele 1.445.328 1.637.569
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 120,67 111,63
Afkast i DKK (pct)*] 1,55 10,60
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,79 9,94
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,81
AopP 1,99 1,96

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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LATINAMERIKA

Investereriselskaber hjemmeherende i eller med
hovedaktiviteteriLatinamerika. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Ud-
svingivalutakurserne pavirker derforinvestorer-
nes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i eller som har hovedaktivitet i Latinamerika,
dvs. Mexico, Mellemamerika, Sydamerika og Vestindien, har
afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til latin-
amerikanske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold,
nye markeder, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,62
pct, mens benchmark steg 7,81 pct. Afdelingens afkast var
saledes mindre tilfredsstillende i forhold til udviklingen i ben-
chmark og konkurrenter, men har indfriet vores forventnin-
ger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser
fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

De latinamerikanske aktiemarkeder noterede fremgang i
forste halvar 2014. Brasilien og Colombia var blandt de
lande, der klarede sig bedst, mens Chile og Mexico klarede
sig mindre godt. Den amerikanske centralbanks neddros-
ling af sine obligationstilbagekeb, Argentinas devaluering

og usikkerheden om aftagende veekst i Kina lagde ved arets
begyndelse en deemper pa markedsstemningen. Senere tog
markedet dog revanche og sluttede perioden af i et peent
plus. Iseer steg Brasiliens aktiemarked og valuta kraftigt, ef-
ter meningsmalinger viste et fald i opbakningen til preesident
Dilma Rousseff. En mere uforudsigelig praesidentvalgkamp
end forventet gav foreget hab om en mere markedsvenlig
eokonomisk politik efter valget. Colombias aktiemarked ud-
viklede sig peent, efter at Juan Manuel Santos blev genvalgt
som praesident, sa han kunne fortseette arbejdet med at ud-
arbejde en fredsaftale med landets oprersstyrker. Pa grund
af skuffende vaekst klarede Mexico sig mindre godt, ogsa
selvom der viste sig en bedring i fremstillingssektoren og
detailhandlen mod slutningen af perioden. Chile 1a ogsa efter
sine regionale konkurrenter. Det skyldtes usikkerhed om den
ekonomiske indvirkning af stigningen i selskabsskatten, som
den nye regering har indfert.

Vurdering af afdelingens resultat
Afdelingens afkast var 1,19 procentpoint lavere end afkastet
pa det det latinamerikanske aktiemarked.

I Brasilien trak mineselskabet Vale og detailkeeden Hering
mest fra i det relative resultat. Vale blev tynget af lave priser
pa jernmalm. Hering trak ned, fordi manglende indenlandsk
efterspergsel satte omsaetningen under pres og selskabet
samtidig fortsatte med at omstrukturere sine aktiviteter.
Det chilenske Coca-Cola tapperi Embotelladora Andina trak
ogsa fra i resultatet grundet usikkerhed omkring deres akti-
viteter i Argentina som felge af devalueringen af den argen-
tinske peso. Efter et forste kvartalsresultat over det forven-
tede steg aktien dog mod slutningen af perioden.

Tabene blev delvist opvejet af en positiv udvikling i visse af
afdelingens mexikanske og brasilianske aktier. [ Mexico gav
lufthavnsoperateren Grupo Aeroportuario del Centro Norte

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Brasilien 65,5% Sharpe Ratio 0,62
Udbyttebetalende Mexico 17,8% Standardafvigelse 17,59
Introduceret: November 1999 Chile 7,5% Tracking error 4,25
Risikoindikator (1-7): 6 Colombia 3,3% Information Ratio 1,35
Benchmark: MSCI Emerging Market Latin America inkl. nettoudbytter Luxembourg 3,2% Jensen Alpha 0,551
Fondskode: DKO010257831 @vrige inkl. likvide 2,7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,30
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited Standardafvigelse (benchm.) 17,40
Active share 78,94
Maleperiode: Jun. 20089 til jun. 2014
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et stort bidrag til det relative resultat takket veere en robust
stigning i passagertallet. Pa trods af de vanskelige forhold for
privatforbruget i Brasilien klarede tej- og skoforhandlerne
Arezzo og Lojas Renner sig begge bedre end markedet efter
steerke resultater for ferste kvartal. Den brasilianske havne-
operater Wilson Sons klarede sig ogsa godt, takket veere en
peen volumenveekst og en steerk udvikling i alle divisioner.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

De latinamerikanske aktiemarkeder er fortsat sarbare over
for eksterne faktorer. Den veesentligste af disse er faldende
ravarepriser pa grund af aftagende efterspergsel fra Kina.
Den kraftigste pavirkning heraf ville veere i ravareproduce-
rende lande som Chile og Brasilien. Selvom den amerikan-
ske centralbank har fokus pa at nedtrappe sine obligations-
tilbagekeb gradvis kan en amerikansk rentestigning tidligere
end markedet forventer medfere eget usikkerhed og fere til
kapitalflugt fra Latinamerika.

Portefeljens sterste positioner er i Brasilien og Mexico, hvor
der har veeret svage ekonomiske negletal som felge af det af-
deempede indenlandske forbrug. [ Brasilien skifter fokus fra
VM ifodbold til preesidentvalget, der afholdes til oktober. In-
vestorernes tillid afheenger af, om der indferes en mere mar-
kedsvenlig politik efter valget sammen med hardt tiltreengte
strukturreformer.

Pa sektorniveau kan stigende renter presse forbrugertilliden.
En opbremsning i privatforbruget vil udgere en risiko for
afdelingen pa grund af overvaegten af forbruger-relaterede
aktier. En eventuel nedgang i ravarepriserne kan pavirke
afdelingens beholdning af materialeaktier, men risikoen vil
veere begraenset, da portefeljen er mindre eksponeret mod
materialesektoren end dens benchmark.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de latinameri-
kanske aktiemarkeder i resten af 2014. Selvom de latin-
amerikanske aktiemarkeder ser ud til at vaere pa vej op efter
en svag start pa aret, forbliver den ekonomiske aktivitet
formentlig afdeempet. Pa leengere sigt vil Latinamerikas
forholdsvist lave geeldsniveauer og gunstige demografiske
sammensatning understette fortsat ekspansion. Pa sel-
skabsniveau venter vi en bedring i indtjeningen i ar pa trods
af den makroekonomiske usikkerhed. Mange af selskaberne
i portefeljen har tilpasset sig det svagere milje ved at foku-
sere pa marginer og udeve stram omkostningsdisciplin. Det
kan meget vel komme dem til gavn, nar konjunkturerne pa et
tidspunkt vender.

Da vi udveelger investeringer pa aktieniveau, afheenger lan-
de- og sektorallokeringen af, hvor vi finder kvalitetsselskaber
med attraktive veerdianseettelser. Overveegten af forbrugs-
sektoren vil formentlig kunne udnytte en strukturel veekst i
det indenlandske forbrug, som drives af den voksende mid-
delklasse og dens stigende velstand. Samtidig ber under-
veegten af materialesektoren med dens cykliske ravarepriser
og deraf svingende omseetning og indtjening give et godt
bidrag til det relative resultat, da disse traek formentlig ikke
ndrer sig pa leengere sigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 7.298 9.270
Kursgevinster og tab 16.607 -67.753
Administrationsomkostninger -2.905 -4.610
Resultat for skat 21.000 -63.093
Rente- og udbytteskat -736 -795
Halvarets nettoresultat 20.264 -63.888
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 4.942 5.754
Kapitalandele 1] 362.564 399.722
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 64
Andre aktiver 483 1.293
Aktiverialt 367.989 406.833
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 366.647 405.162
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 518 ]
Anden geeld 825 1.671
Passiverialt 367.989 406.833
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,7 98,6
@vrige finansielle instrumenter 1,3 1,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 405.162 560.600
Udlonding fra sidste ar -21.988 -30.461
Emissioneriperioden 5.561 22.954
Indlesningeri perioden -42.547 -10.138
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 196 128
Periodens resultat 20.264 -63.888
Medlemmernes formue ultimo 366.647 479.194
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 366.647 479.194
Antal andele 1.425.134 1.737.195
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 257,27 275,84
Afkast i DKK (pct])*] 6,62 -11,50
Benchmarkafkast i DKK (pct]*] 7,81 -13,61
Administrationsomk. (pct)*] 0,81 0,81
AopP 1,94 1,96

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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LATINAMERIKA - AKKUMULERENDE KL

Investerer i selskaber hjemmmeherendeieller med
hovedaktiviteterilLatinamerika. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Ud-
svingivalutakurserne pavirker derforinvestorer-
nes afkast.

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

¢ Latinamerika, klass SEK
¢ [atinamerika, klasse NOK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 230.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 231-236.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.466 1.416
Kursgevinster og tab 3.556 -9.170
Administrationsomkostninger -625 -824
Resultat for skat 4.397 -8.577
Rente- og udbytteskat -144 -119
Halvarets nettoresultat 4253 -8.696
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.047 1.105
Kapitalandele 1] 76.741 71.084
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 16
Andre aktiver 129 233
Aktiverialt 77917 72439
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 77.696 72.148
Mellemveerende vedr. handelsafvikling a2 ]
Anden geeld 180 291
Passiverialt 77917 72.439
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,7 98,5
@vrige finansielle instrumenter 1,3 1,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 72.148 109.545
Emissioneriperioden 6.448 4.053
Indlesningeri perioden -5.205 -39.354
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 52 ]
Periodens resultat 4253 -8.696
Medlemmernes formue ultimo 77.696 65.548
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 77.696 65.548

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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LATINAMERIKA - AKKUMULERENDE KL

Latinamerika, klass SEK, andelsklasse under oven-
neevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i eller som har hovedaktivitet i Latinamerika,

dvs. Mexico, Mellemamerika, Sydamerika og Vestindien,

har andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
latinamerikanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, nye markeder, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese narmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa
9,56 pct. malti SEK, mens benchmark steg 11,58 pct. malti
SEK. Andelsklassens afkast var saledes mindre tilfredsstil-
lende i forhold til udviklingen i benchmark og konkurrenter,
men har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europaeiske Cen-
tralbank.

Markedet

De latinamerikanske aktiemarkeder noterede fremgang i
foerste halvar 2014. Brasilien og Colombia var blandt de
lande, der klarede sig bedst, mens Chile og Mexico klarede
sig mindre godt. Den amerikanske centralbanks neddros-
ling af sine obligationstilbagekeb, Argentinas devaluering

og usikkerheden om aftagende veekst i Kina lagde ved arets
begyndelse en deemper pa markedsstemningen. Senere tog
markedet dog revanche og sluttede perioden af i et paent
plus. Iseer steg Brasiliens aktiemarked og valuta kraftigt, ef-
ter meningsmalinger viste et fald i opbakningen til preesident
Dilma Rousseff. En mere uforudsigelig praesidentvalgkamp
end forventet gav foreget hab om en mere markedsvenlig
ekonomisk politik efter valget. Colombias aktiemarked ud-
viklede sig peent, efter at Juan Manuel Santos blev genvalgt
som praesident, sa han kunne fortseette arbejdet med at ud-
arbejde en fredsaftale med landets oprersstyrker. Pa grund
af skuffende vaekst klarede Mexico sig mindre godt, ogsa
selvom der viste sig en bedring i fremstillingssektoren og
detailhandlen mod slutningen af perioden. Chile 1a ogsa efter
sine regionale konkurrenter. Det skyldtes usikkerhed om den
ekonomiske indvirkning af stigningen i selskabsskatten, som

den nye regering har indfert.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 2,02 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det latinamerikanske aktiemarked.

I Brasilien trak mineselskabet Vale og detailkeeden Hering
mest fra i det relative resultat. Vale blev tynget af lave priser
pajernmalm. Hering trak ned, fordi manglende indenlandsk
eftersporgsel satte omsaetningen under pres og selskabet
samtidig fortsatte med at omstrukturere sine aktiviteter.
Det chilenske Coca-Cola tapperi Embotelladora Andina trak
ogsa fra i resultatet grundet usikkerhed omkring deres akti-
viteter i Argentina som felge af devalueringen af den argen-
tinske peso. Efter et forste kvartalsresultat over det forven-
tede steg aktien dog mod slutningen af perioden.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: August 2011

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: MSCI Emerging Market Latin America inkl. nettoudbytter omreg-

net til SEK

Fondskode: DKOOE0485878

Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited

LANDEFORDELING

Brasilien 65,8%
Mexico 17,6%
Chile 7,6%
Colombia 3.3%
Luxembourg 3,1%
@vrige inkl. likvide 2,6%
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LATINAMERIKA - AKKUMULERENDE KL

Tabene blev delvist opvejet af en positiv udvikling i visse af
afdelingens mexikanske og brasilianske aktier. I Mexico gav
lufthavnsoperateren Grupo Aeroportuario del Centro Norte
et stort bidrag til det relative resultat takket veere en robust
stigning i passagertallet. Pa trods af de vanskelige forhold for
privatforbruget i Brasilien klarede tej- og skoforhandlerne
Arezzo og Lojas Renner sig begge bedre end markedet efter
steerke resultater for ferste kvartal. Den brasilianske havne-
operater Wilson Sons klarede sig ogsa godt, takket veere en
peen volumenveekst og en steerk udvikling i alle divisioner.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

De latinamerikanske aktiemarkeder er fortsat sarbare over
for eksterne faktorer. Den veesentligste af disse er faldende
ravarepriser pa grund af aftagende efterspergsel fra Kina.
Den kraftigste pavirkning heraf ville veere i ravareproduce-
rende lande som Chile og Brasilien. Selvom den amerikan-
ske centralbank har fokus pa at nedtrappe sine obligations-
tilbagekeb gradvis kan en amerikansk rentestigning tidligere
end markedet forventer medfere eget usikkerhed og fere til
kapitalflugt fra Latinamerika.

Portefeljens sterste positioner er i Brasilien og Mexico, hvor
der har veeret svage ekonomiske negletal som felge af det af-
deempede indenlandske forbrug. [ Brasilien skifter fokus fra
VM ifodbold til preesidentvalget, der afholdes til oktober. In-
vestorernes tillid afheenger af, om der indferes en mere mar-
kedsvenlig politik efter valget sammen med hardt tiltreengte
strukturreformer.

Pa sektorniveau kan stigende renter presse forbrugertilliden.
En opbremsning i privatforbruget vil udgere en risiko for
afdelingen pa grund af overvaegten af forbruger-relaterede
aktier. En eventuel nedgang i ravarepriserne kan pavirke
afdelingens beholdning af materialeaktier, men risikoen vil
veere begraenset, da portefeljen er mindre eksponeret mod
materialesektoren end dens benchmark.

Forventninger til markedet samt strategi for resten af 2014
Vi forventer beherskede positive afkast pa de latinameri-
kanske aktiemarkeder i resten af 2014. Selvom de latin-
amerikanske aktiemarkeder ser ud til at vaere pa vej op efter
en svag start pa aret, forbliver den ekonomiske aktivitet
formentlig afdeempet. Pa leengere sigt vil Latinamerikas
forholdsvist lave geeldsniveauer og gunstige demografiske
sammensatning understette fortsat ekspansion. Pa sel-
skabsniveau venter vi en bedring i indtjeningen i ar pa trods
af den makroekonomiske usikkerhed. Mange af selskaberne
i portefeljen har tilpasset sig det svagere milje ved at foku-
sere pa marginer og udeve stram omkostningsdisciplin. Det
kan meget vel komme dem til gavn, nar konjunkturerne pa et
tidspunkt vender.

Da vi udveelger investeringer pa aktieniveau, afheenger lan-
de- og sektorallokeringen af, hvor vi finder kvalitetsselskaber
med attraktive veerdianseettelser. Overveegten af forbrugs-
sektoren vil formentlig kunne udnytte en strukturel veekst i
det indenlandske forbrug, som drives af den voksende mid-
delklasse og dens stigende velstand. Samtidig ber under-
veegten af materialesektoren med dens cykliske ravarepriser
og deraf svingende omseetning og indtjening give et godt
bidrag til det relative resultat, da disse traek formentlig ikke

ndrer sig pa leengere sigt.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med andelsklassen benchmark. Afkastet kan dog blive he-
jere eller lavere end benchmark - blandt andet aftheengigt af
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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Latinamerika, klass SEK, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

LATINAMERIKA, KLASS SEK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 4.018 -8.216
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -507 -481
Klassens resultat 3511 -8.696
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 59.538 109.545
Emissioneri perioden 6.441 4.053
Indlesningeri perioden -5.205 -39.354
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 52 ]
Periodens resultat 3.511 -8.696
Medlemmernes formue ultimo 64.338 65.548
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 64.338 65.548
Antal andele 695.667 702.075
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 113,55 109,82
AfkastiSEK (pct)*] 9,56 -10,84
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 11,58 -11,60
Administrationsomk. (pct)*] 0,87 0,88

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Latinamerika, klasse NOK, andelsklasse under
ovenneevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i eller som har hovedaktivitet i Latinamerika,
dvs. Mexico, Mellemamerika, Sydamerika og Vestindien,

har andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
latinamerikanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, nye markeder, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen leverede i ferste halvar 2014 et afkast pa
6,48 pct. malt i NOK, mens benchmark steg 8,42 pct. malt i
NOK. Andelsklassens afkast var saledes mindre tilfredsstil-
lende i forhold til udviklingen i benchmark og konkurrenter,
men har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeaeiske Cen-
tralbank.

Markedet

De latinamerikanske aktiemarkeder noterede fremgang i
ferste halvar 2014. Brasilien og Colombia var blandt de
lande, der klarede sig bedst, mens Chile og Mexico klarede
sig mindre godt. Den amerikanske centralbanks neddros-
ling af sine obligationstilbagekeb, Argentinas devaluering

og usikkerheden om aftagende veekst i Kina lagde ved arets
begyndelse en deemper pa markedsstemningen. Senere tog
markedet dog revanche og sluttede perioden af i et paent
plus. Iseer steg Brasiliens aktiemarked og valuta kraftigt, ef-
ter meningsmalinger viste et fald i opbakningen til preesident
Dilma Rousseff. En mere uforudsigelig praesidentvalgkamp
end forventet gav foreget hab om en mere markedsvenlig
okonomisk politik efter valget. Colombias aktiemarked ud-
viklede sig peent, efter at Juan Manuel Santos blev genvalgt
som praesident, sa han kunne fortseette arbejdet med at ud-
arbejde en fredsaftale med landets oprersstyrker. Pa grund
af skuffende vaekst klarede Mexico sig mindre godt, ogsa
selvom der viste sig en bedring i fremstillingssektoren og
detailhandlen mod slutningen af perioden. Chile 1a ogsa efter
sine regionale konkurrenter. Det skyldtes usikkerhed om den
ekonomiske indvirkning af stigningen i selskabsskatten, som
den nye regering har indfert.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 1,94 procentpoint lavere end af-
kastet pa det det latinamerikanske aktiemarked.

I Brasilien trak mineselskabet Vale og detailkeeden Hering
mest fra i det relative resultat. Vale blev tynget af lave priser
pa jernmalm. Hering trak ned, fordi manglende indenlandsk
efterspergsel satte omsaetningen under pres og selskabet
samtidig fortsatte med at omstrukturere sine aktiviteter.
Det chilenske Coca-Cola tapperi Embotelladora Andina trak
ogsa fra i resultatet grundet usikkerhed omkring deres akti-
viteter i Argentina som felge af devalueringen af den argen-
tinske peso. Efter et forste kvartalsresultat over det forven-
tede steg aktien dog mod slutningen af perioden.

ANDELSKLASSENS PROFIL

LANDEFORDELING

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: MSCI Emerging Market Latin America inkl. nettoudbytter omreg-

net til NOK

Fondskode: DKOOB0517233

Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited

Brasilien 65,8%
Mexico 17,6%
Chile 7,6%
Colombia 3,3%
Luxembourg 3,1%
@vrige inkl. likvide 2,6%
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Tabene blev delvist opvejet af en positiv udvikling i visse af
afdelingens mexikanske og brasilianske aktier. I Mexico gav
lufthavnsoperateren Grupo Aeroportuario del Centro Norte
et stort bidrag til det relative resultat takket veere en robust
stigning i passagertallet. Pa trods af de vanskelige forhold for
privatforbruget i Brasilien klarede tej- og skoforhandlerne
Arezzo og Lojas Renner sig begge bedre end markedet efter
steerke resultater for ferste kvartal. Den brasilianske havne-
operater Wilson Sons klarede sig ogsa godt, takket veere en
peen volumenveekst og en steerk udvikling i alle divisioner.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

De latinamerikanske aktiemarkeder er fortsat sarbare over
for eksterne faktorer. Den veesentligste af disse er faldende
ravarepriser pa grund af aftagende efterspergsel fra Kina.
Den kraftigste pavirkning heraf ville veere i ravareproduce-
rende lande som Chile og Brasilien. Selvom den amerikan-
ske centralbank har fokus pa at nedtrappe sine obligations-
tilbagekeb gradvis kan en amerikansk rentestigning tidligere
end markedet forventer medfere eget usikkerhed og fere til
kapitalflugt fra Latinamerika.

Portefeljens sterste positioner er i Brasilien og Mexico, hvor
der har veeret svage ekonomiske negletal som felge af det af-
deempede indenlandske forbrug. [ Brasilien skifter fokus fra
VM ifodbold til preesidentvalget, der afholdes til oktober. In-
vestorernes tillid afheenger af, om der indferes en mere mar-
kedsvenlig politik efter valget sammen med hardt tiltreengte
strukturreformer.

Pa sektorniveau kan stigende renter presse forbrugertilliden.
En opbremsning i privatforbruget vil udgere en risiko for
afdelingen pa grund af overvaegten af forbruger-relaterede
aktier. En eventuel nedgang i ravarepriserne kan pavirke
afdelingens beholdning af materialeaktier, men risikoen vil
veere begraenset, da portefeljen er mindre eksponeret mod
materialesektoren end dens benchmark.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de latinameri-
kanske aktiemarkeder i resten af 2014. Selvom de latin-
amerikanske aktiemarkeder ser ud til at vaere pa vej op efter
en svag start pa aret, forbliver den ekonomiske aktivitet
formentlig afdeempet. Pa leengere sigt vil Latinamerikas
forholdsvist lave geeldsniveauer og gunstige demografiske
sammensatning understette fortsat ekspansion. Pa sel-
skabsniveau venter vi en bedring i indtjeningen i ar pa trods
af den makroekonomiske usikkerhed. Mange af selskaberne
i portefeljen har tilpasset sig det svagere milje ved at foku-
sere pa marginer og udeve stram omkostningsdisciplin. Det
kan meget vel komme dem til gavn, nar konjunkturerne pa et
tidspunkt vender.

Da vi udveelger investeringer pa aktieniveau, afheenger lan-
de- og sektorallokeringen af, hvor vi finder kvalitetsselskaber
med attraktive veerdianseettelser. Overveegten af forbrugs-
sektoren vil formentlig kunne udnytte en strukturel veekst i
det indenlandske forbrug, som drives af den voksende mid-
delklasse og dens stigende velstand. Samtidig ber under-
veegten af materialesektoren med dens cykliske ravarepriser
og deraf svingende omseetning og indtjening give et godt
bidrag til det relative resultat, da disse traek formentlig ikke
ndrer sig pa leengere sigt.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med andelsklassen benchmark. Afkastet kan dog blive he-
jere eller lavere end benchmark - blandt andet aftheengigt af
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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Latinamerika, klasse NOK, andelsklasse under ovenneaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

LATINAMERIKA, KLASSE NOK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 31.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 848 -1.130
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -106 -38
Klassens resultat 742 -1.169
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 31.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 12.610 0
Emissioneri perioden 6 13.816
Periodens resultat 742 -1.169
Medlemmernes formue ultimo 13.358 12.610
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 31.10.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 13.358 12.610
Antal andele 150.096 150.020
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 100,29 94,19
Afkast i NOK (pct)*] 6,48 -5,66
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 8,42 -8,01
Administrationsomk. (pct)*] 0,87 1,73

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereridanske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder veerdipapirer fra emerging
markets-lande og virksomhederaobligationer.
Aktier kan maksimalt udgere 45 pct. af afdelingen.
Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i bade danske og udenlandske aktier
og obligationer, herunder i obligationer fra de nye markeder
og virksomheder. Afdelingen spreder dermed sine investe-
ringer pa flere aktivtyper, dvs. bade aktier og obligationer.
Fordelingen af aktier og obligationer er afthaengig af vores
forventninger til markedsudviklingen og under hensyn til
den samlede risiko. Aktier kan maksimalt udgere 45 pct.

af afdelingens formue. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obliga-
tioner samt valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye mar-
keder, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 4,09 pct.
Afdelingen har intet benchmark, og det opnaede afkast var
meget tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og markeds-
udviklingen for korte danske statsobligationer med et tilleeg
pa 1,25 pct, der steg 0,26 pct.i samme periode.

Markedet

Globale renter faldt yderligere i ferste kvartal, blandt andet
som felge af skuffende ekonomiske negletal fra USA og Kina.
Endvidere eskalerede uroen i Ukraine, og der var politisk uro
i Tyrkiet. Det sammenholdt med makroekonomiske ubalan-
cer og valutauro i de nye markeder lagde en deemper pa mar-
kederne i ferste kvartal. Nervesiteten over lande fra nye mar-
keder deempede sig mod slutningen af kvartalet. I juni maned
saenkede Den Europeeiske Centralbank renten til minus 0,1
procent. Safremt det ikke er nok til at hindre en recession,
kan yderligere lempelser i pengepolitikken komme pa tale,
f.eks. opkeb af obligationer for ad den vej at tilfere likviditet til
markedet. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de
nye markeder, understettet af positive ekonomiske negletal
og de nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens investeringer kan som hovedregel inddeles i 3
aktivklasser - aktier, danske og udenlandske stats- og real-
kreditobligationer, samt kreditobligationer, der er summen af
virksomhedsobligationer og obligationer fra nye markeder.
Alle aktivklasser bidrog positivt til afdelingens samlede af-
kast.

Aktier og kreditobligationer bidrog med de hejeste afkast i
sterrelsesordenen 6 pct. Blandt de bedste investeringer var
Danske Invest Danmark Fokus med en stigning pa 22 pct.

Afdelingens andel af danske obligationer gav et afkast pa 2,8
pct. Aret startede med et historisk lavt renteniveau. Renteni-
veauet fald yderligere og var udslagsgivende for det positive

afkast.

AFDELINGENS PROFIL FORMUEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Danske obl. 42 4% Sharpe Ratio 141
Akkumulerende Danske aktier 3,5% Standardafvigelse 3,93
Introduceret: Oktober 2005 Udenlandske obl. 25,7%

Risikoindikator (1-7): 3 Udenlandske akt. 27,9%

Benchmark: Intet benchmark Q@vrige inkl. likvide 0,5%

Fondskode: DKOO60010841

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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En stor andel af realkreditobligationer bidrog positivt til sam-
lede afkast for danske obligationer i beholdningen. Specielt
andelen af konverterbare realkreditobligationer med 3,5 pct.
kuponrente leverede paene afkast pa op til 8 pct.

Afdelingens andel af aktier 18 gennem halvareti niveauet 27-
32 pct, og andelen af kreditobligationer var mellem 16 pct.
og 23 pct.

[ februar maned kebte vi obligationer fra nye markeder. For
det ferste vurderede vi, at pessimismen om nye markeder
var toppet. For det andet var der tegn pa lyse udsigter for
landenes betalingsbalancer og dermed ekonomisk fremgang.
Som tidligere beskrevet har obligationer fra nye markeder
givet et godt afkasti ar.

Vi kebte aktier i starten af april. Efter et stykke tid med skuf-
fende data fra specielt USA og Kina, vurderede vi i starten af
andet kvartal, at vi stod foran en vending. | USA forventede
vi seerligt positive meldinger fra arbejdsmarkedet. [ Kina for-
ventede vi en stabilisering af veeksten efter en tid med afta-
gende veekst. Aktierne er steget rimelig siden kebet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2014

Ved indgangen til andet halvar har afdelingen investeret 30
pct. i aktier og 23 pct. af beholdningen i kreditobligationer.
Den resterende del af afdelingen er investeret i danske og
europeeiske real- og statsobligationer. Afdelingens risiko er
derfor bade relateret til det generelle aktiemarked, kreditri-
sikoen ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen
ved at investere i virksomheder samt risikoen i forhold til
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkasteti 2014 er, at den globale
veekst overrasker markant - enten i positiv eller negativ ret-
ning i forhold til vores forventninger. Bliver veeksten endnu
steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestigninger
blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere drevet
af positive overraskelser fra udlansvasksten i Europa, og ved-
blivende positive nyheder fra det amerikanske arbejdsmar-
ked. Skuffer vaeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier
kan blive negativt pavirket. Endelig er det vores forventning,
at afdelingen vil lide tab, hvis den politiske uro i Ukraine
blusser op igen.

Det danske renteniveau er set i et historisk perspektiv stadig
meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere et
afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske ud-
vikling i Danmark - herunder specielt udviklingen i realkre-
ditsektoren - vil derfor have stor betydning for afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om, at aktier og
kreditobligationer vil give et fornuftigt afkast.  USA ser veek-
sten ud til at forblive i niveauet 3 pct,, og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endeligt
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Trods flere tiltag fra ECB for-
venter vi ikke steerkt tiltagende forbrug, fordi bankerne stadig
er papasselige med udlan grundet kreditpolitiske og lovgiv-
ningsmeessige hensyn.

Overordnet set vurderer vi, at det kommende kvartal vil byde
pa stabil veekst i bade udviklede lande og lande i nye marke-
der anfert af Kina. Vi vurderer, at det vil veere positivt for ak-
tier og kreditobligationer, og vi forventer derfor at fastholde
vores risikoniveau med fokus pa aktier og obligationer fra
nye markeder.

Markedsforventningerne er efterhanden heje, og markedet
kan blive skuffet. For det andet kan situationen i Ukraine
blusse op igen og maske pavirke de finansielle markeder
negativt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med mar-
kedsudviklingen for korte europaeiske statsobligationer med
et tilleeg pa 0,75 pct. Afkastet kan dog blive hejere eller la-
vere end markedsudviklingen for korte europaeiske statsobli-
gationer med et tilleeg pa 0,75 pct. blandt andet aftheengigt af,
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 34.535 43.481
Kursgevinster og tab 48.733 -15.961
Administrationsomkostninger -3.702 -7.744
Resultat for skat 79.566 19.776
Rente- og udbytteskat -1.939 -379
Halvarets nettoresultat 77.627 19.396
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 9.084 7.466
Obligationer 1] 886.122 964.186
Kapitalandele 1] 1.137.156 897.808
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.870 ]
Andre aktiver 6.482 7.744
Aktiverialt 2.042.713 1.877.205
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.042.142 1.875.359
Anden geeld 571 1.845
Passiverialt 2.042.713 1.877.205
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 92,4 98,6
Q@vrige finansielle instrumenter 7.6 1.4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.875.359 1.825.805
Emissioneriperioden 100.958 35.497
Indlesningeri perioden -12.090 -54.490
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 287 271
Periodens resultat 77.627 19.396
Medlemmernes formue ultimo 2.042.142 1.826.480
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 2.042.142 1.826.480
Antal andele 14.978.025 14.488.520
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 136,34 126,06
Afkast i DKK [pct)*] 4,09 1,05
Administrationsomk. (pct)*] 0,52 0,55
AopP 1,29 1,36

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer idanske og udenlandske aktier og ob-
ligationer, herunder veerdipapirer fra emerging
markets-lande og virksomhederobligationer. Aktier
kan maksimalt udgere 30 pct. af afdelingen. Afde-
lingen er aktivt styret. Afdelingen afdeskker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i bade danske og udenlandske aktier
og obligationer - herunder i obligationer fra de nye markeder
og virksomheder. Afdelingen spreder dermed sine investe-
ringer pa flere aktivtyper, dvs. bade aktier og obligationer.
Fordelingen af aktier og obligationer er afthaengig af vores
forventninger til markedsudviklingen og under hensyn til
den samlede risiko. Aktier kan maksimalt udgere 30 pct.

af afdelingens formue. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obliga-
tioner samt valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye mar-
keder, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et positivt afkast pa
2,99 pct. Afdelingen har intet benchmark, og det opnaede
afkast var tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og mar-
kedsudviklingen for korte danske statsobligationer med et
tilleeg pa 0,75 pct, der steg 0,26 pct. i samme periode.

Markedet

Globale renter faldt yderligere i ferste kvartal, blandt andet
som felge af skuffende ekonomiske negletal fra USA og Kina.
Endvidere eskalerede uroen i Ukraine, og der var politisk uro
i Tyrkiet. Det sammenholdt med makroekonomiske ubalan-
cer og valutauro i de nye markeder lagde en deemper pa mar-
kederne i ferste kvartal. Nervesiteten over lande fra nye mar-
keder deempede sig mod slutningen af kvartalet. I juni maned
saenkede Den Europeeiske Centralbank renten til minus 0,1
procent. Safremt det ikke er nok til at hindre en recession,
kan yderligere lempelser i pengepolitikken komme pa tale,
f.eks. opkeb af obligationer for ad den vej at tilfere likviditet til
markedet. I slutningen af halvaret steg markederne, iseer de
nye markeder, understettet af positive ekonomiske negletal
og de nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens investeringer kan som hovedregel inddeles i 3
aktivklasser - aktier, danske og udenlandske stats- og real-
kreditobligationer samt kreditobligationer, der er summen af
virksomhedsobligationer og obligationer fra nye markeder.
Alle aktivklasser bidrog positivt til afdelingens samlede af-
kast.

Aktier og kreditobligationer bidrog med de hejeste afkast i
sterrelsesordenen 6 pct. Blandt de bedste investeringer var
Danske Invest Danmark Fokus med en stigning pa 22 pct.

Afdelingens andel af danske obligationer gav et afkast pa 1,6
pct. Aret startede med et historisk lavt renteniveau. Rente-
niveauet fald yderligere og var den vaesentlige arsag til det
positive afkast.

AFDELINGENS PROFIL FORMUEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Danske obl. 55,7% Sharpe Ratio 151
Akkumulerende Danske aktier 2,5% Standardafvigelse 2,29
Introduceret: Juni 2010 Udenlandske obl. 22,8%

Risikoindikator (1-7): 3 Udenlandske akt. 17.8%

Benchmark: Intet benchmark @vrige inkl. likvide 1.2%

Fondskode: DKOO60228633

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2010 til jun. 2014
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En stor andel af realkreditobligationer bidrog positivt til sam-
lede afkast for danske obligationer i beholdningen. Specielt
andelen af konverterbare realkreditobligationer med 4 pct.
kuponrente leverede paene afkast pa mellem 1 pct. og 4 pct.

Afdelingens andel af aktier 1a gennem aret i niveauet 17 pct.
til 21 pct, og andelen af kreditobligationer var mellem 16
pct. til 21 pct.

[ februar maned kebte vi obligationer fra nye markeder. For
det ferste vurderede vi, at pessimismen om nye markeder
var toppet. For det andet var der tegn pa lyse udsigter for
landenes betalingsbalancer og dermed ekonomisk fremgang.
Som beskrevet har obligationer fra nye markeder givet et
godt afkasti ar.

Vi kebte aktier i starten af april. Efter et stykke tid med skuf-
fende data fra specielt USA og Kina, vurderede vi i starten af
andet kvartal, at vi stod foran en vending. | USA forventede
vi seerligt positive meldinger fra arbejdsmarkedet. [ Kina for-
ventede vi en stabilisering af veeksten efter en tid med afta-
gende veekst. Aktierne er steget rimelig siden kebet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar har afdelingen investeret 20
pct. i aktier og 21 pct. af beholdningen i kreditobligationer.
Den resterende del af afdelingen er investeret i danske og
europeeiske real- og statsobligationer. Afdelingens risiko er
derfor bade relateret til det generelle aktiemarked, kreditri-
sikoen ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen
ved at investere i virksomheder samt risikoen i forhold til
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkasteti 2014 er, at den globale
veekst overrasker markant - enten i positiv eller negativ ret-
ning - i forhold til vores forventninger. Bliver vaeksten endnu
steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestigninger
blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere drevet
af positive overraskelser fra udlansvasksten i Europa og ved-
blivende positive nyheder fra det amerikanske arbejdsmar-
ked. Skuffer vaeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier
kan blive negativt pavirket. Endelig er det vores forventning,
at afdelingen vil lide tab, hvis den politiske uro i Ukraine
blusser op igen.

Det danske renteniveau er set i et historisk perspektiv stadig
meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere et
afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske ud-
vikling i Danmark - herunder specielt udviklingen i realkre-
ditsektoren - vil derfor have stor betydning for afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om, at aktier og
kreditobligationer vil give et fornuftigt afkast.  USA ser veek-
sten ud til at forblive i niveauet 3 pct,, og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endeligt
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Trods flere tiltag fra ECB for-
venter vi ikke steerkt tiltagende forbrug, fordi bankerne stadig
er papasselige med udlan grundet kreditpolitiske og lovgiv-
ningsmeessige hensyn.

Overordnet set vurderer vi, at det kommende kvartal vil byde
pa stabil veekst i bade udviklede lande og lande i nye marke-
der anfert af Kina. Vi vurderer, at det vil veere positivt for ak-
tier og kreditobligationer, og vi forventer derfor at fastholde
vores risikoniveau med fokus pa aktier og obligationer fra
nye markeder.

Markedsforventningerne er efterhanden heje, og markedet
kan blive skuffet. For det andet kan situationen i Ukraine
blusse op igen og maske pavirke de finansielle markeder
negativt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med mar-
kedsudviklingen for korte europaeiske statsobligationer med
et tilleeg pa 0,75 pct. Afkastet kan dog blive hejere eller la-
vere end markedsudviklingen for korte europaeiske statsobli-
gationer med et tilleeg pa 0,75 pct. blandt andet aftheengigt af,
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.

241



242

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

MIX DEFENSIV - AKKUMULERENDE

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 20.570 27.098
Kursgevinster og tab 20.552 -17.177
Administrationsomkostninger -2.921 -4.687
Resultat for skat 38.201 5.234
Rente- og udbytteskat -1.083 -129
Halvarets nettoresultat 37.118 5.105
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 15.708 7.294
Obligationer 1] 741.797 744.857
Kapitalandele 1] 573.250 459.792
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.991 ]
Andre aktiver 4.822 8.343
Aktiverialt 1.338.568 1.220.286
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.338.081 1.218.947
Anden geeld 487 1.339
Passiverialt 1.338.568 1.220.286
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 91,1 97,5
@vrige finansielle instrumenter 8,9 2,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.218.947 1.119.878
Emissioneriperioden 93.867 93.746
Indlesningeri perioden -12.071 -61.586
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 220 426
Periodens resultat 37.118 5.105
Medlemmernes formue ultimo 1.338.081 1.157.569
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.338.081 1.157.569
Antal andele 11.326.733 10.379.080
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 118,13 111,53
Afkast i DKK [pct)*] 2,99 0,48
Administrationsomk. (pct)*] 0,47 0,50
AopP 1,18 1,23

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereridanske og udenlandske obligationer,
herunder i statsobligationer fra emerging markets-
lande og virksomheder med savel hej som lav kredi-
trating. Afdelingen er aktivt styret. Hovedparten af
afdelingens investeringer vil veere i eller afdeskket
mod danske kroner.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i danske og udenlandske obligationer,
herunder i statsobligationer udstedt af lande med en hej kre-
ditrating og i statsobligationer udstedt af emerging markets-
lande, dvs. lande med lav kreditrating, samt i obligationer

og lignende udstedt af kreditinstitutioner og virksomheder
med savel hej som lav kreditrating. Obligationerne kan veere
udstedt i savel danske kroner som i udenlandske valutaer, li-
gesom obligationerne kan have savel kort som lang varighed.
Afdelingen kan saledes have en investeringsmaessig risiko
mod alle obligationstyper og valutaer, dog udger danske ob-
ligationer minimum 50 pct. af formuen. Afdelingen afdaskker
valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, nye markeder,
event-risici, selskabsspecifikke forhold og modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar et positivt afkast pa 3,36 pct.
Afdelingen har intet benchmark, men det opnaede afkast var
tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og markedsudvik-
lingen for korte danske statsobligationer med et tillaeeg pa
0,50 pct, som steg 0,26 pct. i samme periode.

Markedet

Globale renter faldt yderligere i ferste kvartal blandt andet
som felge af skuffende ekonomiske negletal fra USA og Kina.
Endvidere eskalerede uroen i Ukraine, og der var politisk uro
i Tyrkiet. Nervesiteten om lande fra nye markeder deempede
sig mod slutningen af kvartalet. I juni maned seenkede Den
Europaeiske Centralbank renten til minus O,1 pct. Safremt
det ikke er nok til at hindre en recession, kan yderligere
lempelser i pengepolitikken komme pa tale, f.eks. opkeb af
obligationer for ad den vej tilfere likviditet til markedet. Ren-
tenedsaettelsen var udslagsgivende for udviklingen i afdelin-
gen med nye, historisk lave renteniveauer for blandt andet
danske obligationer.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens investeringer kan som hovedregel inddeles i 2
aktivklasser - udenlandske stats- og kreditobligationer, samt
danske stats- og realkreditobligationer, der begge bidrog po-
sitivt til afdelingens samlede afkast.

Blandt andet bidrog investeringerne i obligationer fra nye
markeder og virksomhedsobligationer med lav kreditvur-
dering seerdeles positivt til afdelingens samlede afkast med
stigninger pa henholdsvis lidt over 7 pct. og cirka 4,5 pct. In-
vesteringen i indeksobligationer bidrog ogsa positivt med et
afkast pa 5 pct. Ingen aktivklasser gav negative afkast.

Afdelingens andel af danske obligationer gav et afkasti un-
derkanten af 3 pct. Aret startede med et historisk lavt rente-
niveau. Renteniveauet fald yderligere og var udslagsgivende
for det positive afkast. En stor andel af realkreditobligationer
bidrog positivt til samlede afkast for danske obligationer i
beholdningen. Specielt andelen af konverterbare realkredit-
obligationer med 3,5 pct. i kuponrente leverede paene afkast

pa op til 8 pct.

AFDELINGENS PROFIL

Bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Juli 2012

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Intet benchmark

VARIGHEDER

0-1ar 36,4%
1-3ar 26,8%
3-5ar 21,3%
5-10ar 14,1%
Q@vrige inkl. likvide 1.4%

Fondskode: DKOO60430627

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar har afdelingen investeret 24
pct. af beholdningen i virksomhedsobligationer og obligatio-
ner fra nye markeder. Den resterende del af afdelingen er in-
vesteret i danske og globale realkredit- og statsobligationer.
Afdelingens risiko er derfor bade relateret til kreditrisikoen
ved investering i lande i de nye markeder, risikoen ved at in-
vestere i virksomhedsobligationer samt risikoen i forhold til
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkastet er, at den globale vaekst over-
rasker markant - enten i positiv eller negativ retning - i for-
hold til vores forventninger. Bliver veeksten endnu steerkere,
end vi forventer, vil risikoen for rentestigninger blive hejere.
En udvikling, der eksempelvis kan veere drevet af positive
overraskelser fra udlansvaeksten i Europa og data for det
amerikanske arbejdsmarked.

Derudover er markedsforventningerne efterhanden heje, og
markederne kan blive skuffede. For det andet kan situationen
i Ukraine blusse op igen og pavirke de finansielle markeder
negativt.

Det danske renteniveau er seti et historisk perspektiv stadig
meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere et
afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske ud-
vikling i Danmark - herunder specielt udviklingen i realkre-
ditsektoren - vil derfor have stor betydning for afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om, at virksom-
hedsobligationer og obligationer fra nye markeder vil give et
fornuftigt afkast. | USA ser veeksten ud til at fortseette i ni-
veauet tre pct,, og vi forventer fortsat peene tal for jobskabel-
sen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina, hvor erhvervstilliden
er steget de seneste maneder.

Vi vurderer, at det kommende kvartal vil byde pa stabil veekst
i bade udviklede lande og lande i nye markeder anfert af
Kina. Det vil veere positivt for virksomhedsobligationer og
obligationer fra nye markeder, og vi forventer derfor at fast-
holde vores risikoniveau og har seerligt positive forventnin-
ger til obligationer fra nye markeder.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med markedsudviklingen for korte
danske statsobligationer med et tilleeg pa 0,50 pct. Afkastet
kan dog blive hejere eller lavere end markedsudviklingen

for korte danske statsobligationer med et tilleeg pa 0,50 pct.
blandt andet afhaengigt af, hvordan den fremtidige regulering
af den finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i
USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de
globale vaekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 58.735 50.994
Kursgevinster og tab 55.368 -60.948
Administrationsomkostninger -8.912 -7.038
Halvarets nettoresultat 105.191 -16.992
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 12.427 5.432
Obligationer 1] 2.499.416 2.357.096
Kapitalandele 1] 874.581 701.698
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.700 2.104
Afledte finansielle instrumenter 12 0
Andre aktiver 16.279 17.016
Aktiverialt 3406415 3.083.346
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.357.988 3.079.075
Afledte finansielle instrumenter 10 27
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 46.509 0
Anden geeld 1.908 4.244
Passiverialt 3406415 3.083.346
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,8
@vrige finansielle instrumenter 0,4 0,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.079.075 1.620.123
Korrektion ved spaltning eller fusion 0 499.246
Udlonding fra sidste ar -84.820 0
Emissioneriperioden 530.723 538.152
Indlesningeri perioden -272.728 -8.024
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 547 1.547
Periodens resultat 105.191 -16.992
Medlemmernes formue ultimo 3.357.988 2.634.052
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.357.988 2.634.052
Antal andele 32.179.032 25.670.508
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 104,35 102,61
Afkast i DKK (pct)*] 3,36 -0,36
Administrationsomk. (pct)*] 0,40 0,40
Aop 1,01 1,04

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereridanske og udenlandske obligationer,
herunder i statsobligationer fra emerging markets-
lande og virksomheder med savel hej som lav kredi-
trating. Afdelingen er aktivt styret. Hovedparten af
afdelingens investeringer vil veere i eller afdeskket
mod danske kroner.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i bade danske og udenlandske aktier
og obligationer - herunder i obligationer fra de nye markeder
og virksomheder. Afdelingen spreder dermed sine investe-
ringer pa flere aktivtyper, dvs. bade aktier og obligationer.
Fordelingen af aktier og obligationer er afthaengig af vores
forventninger til markedsudviklingen og under hensyn til
den samlede risiko. Aktier kan maksimalt udgere 60 pct.

af afdelingens formue. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obliga-
tioner samt valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye mar-
keder, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar et positivt afkast pa 3,38 pct.
Afdelingen har intet benchmark, men det opnaede afkast var
tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og markedsudvik-
lingen for korte danske statsobligationer med et tillaeeg pa
0,50 pct, som steg 0,26 pct. i samme periode.

Markedet

Globale renter faldt yderligere i ferste kvartal blandt andet
som felge af skuffende ekonomiske negletal fra USA og Kina.
Endvidere eskalerede uroen i Ukraine, og der var politisk uro
i Tyrkiet. Nervesiteten om lande fra nye markeder deempede
sig mod slutningen af kvartalet. I juni maned seenkede Den
Europaeiske Centralbank renten til minus O,1 pct. Safremt
det ikke er nok til at hindre en recession, kan yderligere
lempelser i pengepolitikken komme pa tale, f.eks. opkeb af
obligationer for ad den vej tilfere likviditet til markedet. Ren-
tenedsaettelsen var udslagsgivende for udviklingen i afdelin-
gen med nye, historisk lave renteniveauer for blandt andet
danske obligationer.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens investeringer kan som hovedregel inddeles i 2
aktivklasser - udenlandske stats- og kreditobligationer, samt
danske stats- og realkreditobligationer, der begge bidrog po-
sitivt til afdelingens samlede afkast.

Blandt andet bidrog investeringerne i obligationer fra nye
markeder og virksomhedsobligationer med lav kreditvur-
dering seerdeles positivt til afdelingens samlede afkast med
stigninger pa henholdsvis lidt over 7 pct. og cirka 4,5 pct. In-
vesteringen i indeksobligationer bidrog ogsa positivt med et
afkast pa 5 pct. Ingen aktivklasser gav negative afkast.

Afdelingens andel af danske obligationer gav et afkasti un-
derkanten af 3 pct. Aret startede med et historisk lavt rente-
niveau. Renteniveauet fald yderligere og var udslagsgivende
for det positive afkast. En stor andel af realkreditobligationer
bidrog positivt til samlede afkast for danske obligationer i
beholdningen. Specielt andelen af konverterbare realkredit-
obligationer med 3,5 pct. i kuponrente leverede paene afkast
pa op til 8 pct.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret O-1ar 37,7% Sharpe Ratio 0,98
Akkumulerende 1-3ar 21,0% Standardafvigelse 167
Introduceret: Oktober 2005 3-5ar 25,3%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10ar 14,5%

Benchmark: Intet benchmark @vrige inkl. likvide 1.5%

Fondskode: DKOOB0010924

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2009 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ved indgangen til andet halvar har afdelingen investeret 24
pct. af beholdningen i virksomhedsobligationer og obligatio-
ner fra nye markeder. Den resterende del af afdelingen er in-
vesteret i danske og globale realkredit- og statsobligationer.
Afdelingens risiko er derfor bade relateret til kreditrisikoen
ved investering i lande i de nye markeder, risikoen ved at in-
vestere i virksomhedsobligationer samt risikoen i forhold til
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkastet er, at den globale vaekst over-
rasker markant - enten i positiv eller negativ retning - i for-
hold til vores forventninger. Bliver veeksten endnu steerkere,
end vi forventer, vil risikoen for rentestigninger blive hejere.
En udvikling, der eksempelvis kan veere drevet af positive
overraskelser fra udlansvaeksten i Europa og data for det
amerikanske arbejdsmarked.

Derudover er markedsforventningerne efterhanden heje, og
markederne kan blive skuffede. For det andet kan situationen
i Ukraine blusse op igen og pavirke de finansielle markeder
negativt.

Det danske renteniveau er seti et historisk perspektiv stadig
meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere et
afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske ud-
vikling i Danmark - herunder specielt udviklingen i realkre-
ditsektoren - vil derfor have stor betydning for afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om, at virksom-
hedsobligationer og obligationer fra nye markeder vil give et
fornuftigt afkast. | USA ser veeksten ud til at fortseette i ni-
veauet tre pct,, og vi forventer fortsat peene tal for jobskabel-
sen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina, hvor erhvervstilliden
er steget de seneste maneder.

Vi vurderer, at det kommende kvartal vil byde pa stabil veekst
i bade udviklede lande og lande i nye markeder anfert af
Kina. Det vil vaere positivt for virksomhedsobligationer og
obligationer fra nye markeder, og vi forventer derfor at fast-
holde vores risikoniveau og har seerligt positive forventnin-
ger til obligationer fra nye markeder.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med markedsudviklingen for korte
danske statsobligationer med et tilleeg pa 0,50 pct. Afkastet
kan dog blive hejere eller lavere end markedsudviklingen

for korte danske statsobligationer med et tilleeg pa 0,50 pct.
blandt andet afhaengigt af, hvordan den fremtidige regulering
af den finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i
USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de
globale vaekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 11.053 10.138
Kursgevinster og tab 19.638 -14.483
Administrationsomkostninger -2.438 -1.473
Halvarets nettoresultat 28.254 -5.818
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 3.776 5.340
Obligationer 1] 706.535 573.721
Kapitalandele 1] 248.737 175.295
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 254 4.286
Afledte finansielle instrumenter 88 0
Andre aktiver 4.342 3.984
Aktiverialt 963.732 762.627
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 951.637 761.589
Afledte finansielle instrumenter 0 30
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 11.676 ]
Anden geeld 418 1.007
Passiverialt 963.732 762.627
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 88,6 97,7
Q@vrige finansielle instrumenter 11,4 2,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 761.589 282.065
Emissioneriperioden 182.853 328.649
Indlesningeri perioden -21.465 -2.733
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 406 888
Periodens resultat 28.254 -5.818
Medlemmernes formue ultimo 951.637 603.050
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 951.637 603.050
Antal andele 8.378.162 5.553.331
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 113,59 108,59
Afkast i DKK (pct)*] 3,38 -0,33
Administrationsomk. (pct)*] 0,40 0,40
Aop 1,01 0,98

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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MIX OFFENSIV - AKKUMULERENDE

Investerer idanske og udenlandske aktier og ob-
ligationer, herunder veerdipapirer fra emerging
markets-lande og virksomhederobligationer. Aktier
kan maksimalt udgere 60 pct. af afdelingen. Afde-
lingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i bade danske og udenlandske aktier
og obligationer - herunder i obligationer fra de nye markeder
og virksomheder. Afdelingen spreder dermed sine investe-
ringer pa flere aktivtyper, dvs. bade aktier og obligationer.
Fordelingen af aktier og obligationer er afthaengig af vores
forventninger til markedsudviklingen og under hensyn til
den samlede risiko. Aktier kan maksimalt udgere 60 pct.

af afdelingens formue. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obliga-
tioner samt valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye mar-
keder, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et positivt afkast pa 4,74
pct. Afdelingen har intet benchmark, og det opnaede afkast
var meget tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og mar-
kedsudviklingen for korte europaeiske statsobligationer med
et tilleeg pa 2,00 pct, der steg 2,26 pct. i samme periode.

Markedet

Globale renter faldt yderligere i ferste kvartal, blandt andet
som felge af skuffende ekonomiske negletal fra USA og Kina.
Endvidere eskalerede uroen i Ukraine, og der var politisk uro
i Tyrkiet. Det sammenholdt med makroekonomiske ubalan-
cer og valutauro i de nye markeder lagde en deemper pa mar-
kederne i ferste kvartal. Nervesiteten over lande fra nye mar-
keder deempede sig mod slutningen af kvartalet. I juni maned
saenkede Den Europeeiske Centralbank renten til minus 0,1
pct. Safremt det ikke er nok til at hindre en recession, kan
yderligere lempelser i pengepolitikken komme pa tale, f.eks.
opkeb af obligationer for ad den vej at tilfere likviditet til mar-
kedet. [ slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og de
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens investeringer kan som hovedregel inddeles i 3
aktivklasser - aktier, danske og udenlandske stats- og real-
kreditobligationer samt kreditobligationer, der er summen af
virksomhedsobligationer og obligationer fra nye markeder.
Alle aktivklasser bidrog positivt til afdelingens samlede af-
kast.

Aktier og kreditobligationer bidrog med de hejeste afkast i
sterrelsesordenen 6 pct. Blandt de bedste investeringer var
Danske Invest Danmark Fokus med en stigning pa 22 pct.

Afdelingens andel af danske obligationer gav et afkast pa 3,1
pct. Aret startede med et historisk lavt renteniveau. Renteni-
veauet fald yderligere og var udslagsgivende for det positive
afkast.

AFDELINGENS PROFIL FORMUEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Danske obl. 27,0% Sharpe Ratio 1,14
Akkumulerende Danske aktier 5,8% Standardafvigelse 5,64
Introduceret: Juni 2010 Udenlandske obl. 24,0%

Risikoindikator (1-7): 4 Udenlandske akt. 42,2%

Benchmark: Intet benchmark @vrige inkl. likvide 1,0%

Fondskode: DKOO60228716

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2010 til jun. 2014
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MIX OFFENSIV - AKKUMULERENDE

En stor andel af realkreditobligationer bidrog positivt til sam-
lede afkast for danske obligationer i beholdningen. Specielt
andelen af konverterbare realkreditobligationer med 3,5 pct.
kuponrente leverede paene afkast pa op til 8 pct.

Afdelingens andel af aktier 1a gennem aret i niveauet 42-48
pct, og andelen af kreditobligationer var mellem 16 pct. og
22 pct.

[ februar maned kebte vi obligationer fra nye markeder. For
det ferste vurderede vi, at pessimismen om nye markeder
var toppet. For det andet var der tegn pa lyse udsigter for
landenes betalingsbalancer og dermed ekonomisk fremgang.
Som beskrevet har obligationer fra nye markeder givet et
godt afkasti ar.

Vi kebte aktier i starten af april. Efter et stykke tid med skuf-
fende data fra specielt USA og Kina, vurderede vi i starten af
andet kvartal, at vi stod foran en vending. | USA forventede
vi seerligt positive meldinger fra arbejdsmarkedet. [ Kina for-
ventede vi en stabilisering af veeksten efter en tid med afta-
gende veekst. Aktierne er steget rimelig siden kebet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2014

Ved indgangen til andet halvar har afdelingen investeret 47
pct. i aktier og 22 pct. af beholdningen i kreditobligationer.
Den resterende del af afdelingen er investeret i danske og
europeeiske real- og statsobligationer. Afdelingens risiko er
derfor bade relateret til det generelle aktiemarked, kreditri-
sikoen ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen
ved at investere i virksomheder samt risikoen i forhold til
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkasteti 2014 er, at den globale
veekst overrasker markant enten i positiv eller negativ ret-
ning i forhold til vores forventninger. Bliver veeksten endnu
steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestigninger
blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere drevet
af positive overraskelser fra udlansvasksten i Europa og ved-
blivende positive nyheder fra det amerikanske arbejdsmar-
ked. Skuffer vaeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier
kan blive negativt pavirket. Endelig er det vores forventning,
at afdelingen vil lide tab, hvis den politiske uro i Ukraine
blusser op igen.

Det danske renteniveau er set i et historisk perspektiv stadig
meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere et
afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske ud-
vikling i Danmark - herunder specielt udviklingen i realkre-
ditsektoren - vil derfor have stor betydning for afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om, at aktier og
kreditobligationer vil give et fornuftigt afkast.  USA ser veek-
sten ud til at forblive i niveauet 3 pct,, og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endeligt
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Trods flere tiltag fra ECB for-
venter vi ikke steerkt tiltagende forbrug, fordi bankerne stadig
er papasselige med udlan grundet kreditpolitiske og lovgiv-

ningsmeessige hensyn.

Overordnet set vurderer vi, at det kommende kvartal vil byde
pa stabil veekst i bade udviklede lande og lande i nye marke-
der anfert af Kina. Vi vurderer, at det vil veere positivt for ak-
tier og kreditobligationer, og vi forventer derfor at fastholde
vores risikoniveau med fokus pa aktier og obligationer fra

nye markeder.

Markedsforventningerne er efterhanden heje, og markedet
kan blive skuffet. For det andet kan situationen i Ukraine
blusse op igen og maske pavirke de finansielle markeder

negativt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med mar-
kedsudviklingen for korte europaeiske statsobligationer med
et tilleeg pa 0,75 pct.. Afkastet kan dog blive hejere eller la-
vere end markedsudviklingen for korte europaeiske statsobli-
gationer med et tilleeg pa 0,75 pct. blandt andet aftheengigt af,
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 5.783 5.184
Kursgevinster og tab 10.884 662
Administrationsomkostninger -453 -986
Resultat for skat 16.214 4.861
Rente- og udbytteskat -516 -100
Halvarets nettoresultat 15.698 4.761
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 3.927 5.220
Obligationer 1] 104.041 101.598
Kapitalandele 1] 276.914 190.541
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.686 ]
Andre aktiver 623 957
Aktiverialt 388.190 298.316
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 387.237 298.103
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 861 ]
Anden geeld 93 213
Passiverialt 388.190 298.316
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 90,4 94,9
Q@vrige finansielle instrumenter 9,6 5,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 298.103 217.658
Emissioneriperioden 73.253 34.017
Indlesningeri perioden 0 -19.305
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 183 163
Periodens resultat 15.698 4761
Medlemmernes formue ultimo 387.237 237.294
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 387.237 237.294
Antal andele 2.921.961 1.975.961
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 132,53 120,09
Afkast i DKK (pct)*] 4,74 2,36
Administrationsomk. (pct)*] 0,58 0,62
Aop 1,45 1,49

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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MIX OFFENSIV PLUS - AKKUMULERENDE

Investerer idanske og udenlandske aktier og ob-
ligationer, herunder veerdipapirer fra emerging
markets-lande og virksomhederobligationer. Aktier
kan maksimalt udgere 80 pct. af afdelingen. Afde-
lingen er aktivt styret. Afdelingen afdeskker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i bade danske og udenlandske aktier
og obligationer - herunder i obligationer fra de nye markeder
og virksomheder. Afdelingen spreder dermed sine investe-
ringer pa flere aktivtyper, dvs. bade aktier og obligationer.
Fordelingen af aktier og obligationer er afthaengig af vores
forventninger til markedsudviklingen og under hensyn til
den samlede risiko. Aktier kan maksimalt udgere 80 pct.

af afdelingens formue. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obliga-
tioner samt valutaer. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, nye mar-
keder, event-risiko, modpartsrisiko samt valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et positivt afkast pa
5,09 pct. Afdelingen har intet benchmark, og det opnaede
afkast var meget tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og
markedsudviklingen for korte danske statsobligationer med
et tilleeg pa 2,50 pct, der steg 2,76 pct. i samme periode.

Markedet

Globale renter faldt yderligere i ferste kvartal, blandt andet
som felge af skuffende ekonomiske negletal fra USA og Kina.
Endvidere eskalerede uroen i Ukraine, og der var politisk uro
i Tyrkiet. Det sammenholdt med makroekonomiske ubalan-
cer og valutauro i de nye markeder lagde en deemper pa mar-
kederne i ferste kvartal. Nervesiteten over lande fra nye mar-
keder deempede sig mod slutningen af kvartalet. I juni maned
saenkede Den Europeeiske Centralbank renten til minus 0,1
pct. Safremt det ikke er nok til at hindre en recession, kan
yderligere lempelser i pengepolitikken komme pa tale, f.eks.
opkeb af obligationer for ad den vej at tilfere likviditet til mar-
kedet. [ slutningen af halvaret steg markederne, iseer de nye
markeder, understettet af positive ekonomiske negletal og de
nye pengepolitiske tiltag fra ECB.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens investeringer kan som hovedregel inddeles i 3
aktivklasser - aktier, danske og udenlandske stats- og real-
kreditobligationer samt kreditobligationer, der er summen af
virksomhedsobligationer og obligationer fra nye markeder.
Alle aktivklasser bidrog positivt til afdelingens samlede af-
kast.

Aktier og kreditobligationer bidrog med de hejeste afkast i
sterrelsesordenen 6 pct. Blandt de bedste investeringer var

Danske Invest Danmark Fokus med en stigning pa 22 pct.

Afdelingens andel af danske obligationer gav et afkast pa 3,5
pct. Aret startede med et historisk lavt renteniveau. Renteni-

veauet fald yderligere og var udslagsgivende for det positive

afkast.

AFDELINGENS PROFIL FORMUEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Danske obl. 16,4% Sharpe Ratio 0,99
Akkumulerende Danske aktier B6,7% Standardafvigelse 7,30
Introduceret: Juni 2010 Udenlandske obl. 21,1%

Risikoindikator (1-7): 4 Udenlandske akt. 53,3%

Benchmark: Intet benchmark @vrige inkl. likvide 2,5%

Fondskode: DKOO60228989

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2010 til jun. 2014
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MIX OFFENSIV PLUS - AKKUMULERENDE

En stor andel af realkreditobligationer bidrog positivt til sam-
lede afkast for danske obligationer i beholdningen. Specielt
andelen af konverterbare realkreditobligationer med 3,5 pct.
kuponrente leverede paene afkast pa op til 8 pct.

Afdelingens andel af aktier 1a gennem aret i niveauet 52 pct.
til 60 pct,, og andelen af kreditobligationer var mellem 15
pct. og 20 pct.

[ februar maned kebte vi obligationer fra nye markeder. For
det ferste vurderede vi, at pessimismen om nye markeder
var toppet. For det andet var der tegn pa lyse udsigter for
landenes betalingsbalancer og dermed ekonomisk fremgang.
Som beskrevet har obligationer fra nye markeder givet et
godt afkasti ar.

Vi kebte aktier i starten af april. Efter et stykke tid med skuf-
fende data fra specielt USA og Kina, vurderede vi i starten af
andet kvartal, at vi stod foran en vending. | USA forventede
vi seerligt positive meldinger fra arbejdsmarkedet. [ Kina for-
ventede vi en stabilisering af veeksten efter en tid med afta-
gende veekst. Aktierne er steget rimelig siden kebet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2014

Ved indgangen til andet halvar har afdelingen investeret 60
pct. i aktier og 19 pct. af beholdningen i kreditobligationer.
Den resterende del af afdelingen er investeret i danske og
europeeiske real- og statsobligationer. Afdelingens risiko er
derfor bade relateret til det generelle aktiemarked, kreditri-
sikoen ved investering i lande pa de nye markeder, risikoen
ved at investere i virksomheder samt risikoen i forhold til
renteudviklingen.

En veesentlig risiko for afkasteti 2014 er, at den globale
veekst overrasker markant - enten i positiv eller negativ ret-
ning - i forhold til vores forventninger. Bliver vaeksten endnu
steerkere, end vi forventer, vil risikoen for rentestigninger
blive hejere. En udvikling, der eksempelvis kan veere drevet
af positive overraskelser fra udlansvasksten i Europa og ved-
blivende positive nyheder fra det amerikanske arbejdsmar-
ked. Skuffer vaeksten derimod, vurderer vi, at specielt aktier
kan blive negativt pavirket. Endelig er det vores forventning,
at afdelingen vil lide tab, hvis den politiske uro i Ukraine
blusser op igen.

Det danske renteniveau er stadig, set i et historisk perspek-
tiv, meget lavt, og en rentestigning vil derfor kunne medfere
et afkast, der bliver lavere end forventet. Den ekonomiske
udvikling i Danmark - herunder specielt udviklingen i real-
kreditsektoren - vil derfor have stor betydning for afkastet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi gar ind i andet halvar med en forventning om, at aktier og
kreditobligationer vil give et fornuftigt afkast.  USA ser veek-
sten ud til at forblive i niveauet 3 pct,, og vi forventer fortsat
peene tal for jobskabelsen. Der er tegn pa stabil veekst i Kina,
hvor erhvervstilliden er steget de seneste maneder. Endeligt
star Europa over for en fase, hvor den private sektor i hejere
grad ventes at drive vaeksten. Trods flere tiltag fra ECB for-
venter vi ikke steerkt tiltagende forbrug, fordi bankerne stadig
er papasselige med udlan grundet kreditpolitiske og lovgiv-
ningsmeessige hensyn.

Overordnet set vurderer vi, at det kommende kvartal vil byde
pa stabil veekst i bade udviklede lande og lande i nye marke-
der anfert af Kina. Vi vurderer, at det vil veere positivt for ak-
tier og kreditobligationer, og vi forventer derfor at fastholde
vores risikoniveau med fokus pa aktier og obligationer fra
nye markeder.

Markedsforventningerne er efterhanden heje, og markedet
kan blive skuffet. For det andet kan situationen i Ukraine
blusse op igen og maske pavirke de finansielle markeder
negativt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med mar-
kedsudviklingen for korte europaeiske statsobligationer med
et tilleeg pa 0,75 pct. Afkastet kan dog blive hejere eller la-
vere end markedsudviklingen for korte europaeiske statsobli-
gationer med et tilleeg pa 0,75 pct. blandt andet aftheengigt af,
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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MIX OFFENSIV PLUS - AKKUMULERENDE

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 2.430 1.805
Kursgevinster og tab 5.092 450
Administrationsomkostninger -155 -352
Resultat for skat 7.368 1.904
Rente- og udbytteskat -247 -46
Halvarets nettoresultat 7.121 1.858
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 4.106 3.907
Obligationer 1] 27.299 23.743
Kapitalandele 1] 134.731 84.718
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 657 ]
Andre aktiver 182 256
Aktiverialt 166.974 112624
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 166.944 112.557
Anden geeld 30 67
Passiverialt 166.974 112.624
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 88,9 93,7
@vrige finansielle instrumenter 11,1 6,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 112.557 66.906
Emissioneriperioden 47.141 21.550
Indlesningeri perioden 0 -823
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 125 72
Periodens resultat 7121 1.858
Medlemmernes formue ultimo 166.944 89.563
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 166.944 89.563
Antal andele 1.224.730 733.730
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 136,31 122,07
Afkast i DKK [pct)*] 5,09 3,00
Administrationsomk. (pct)*] 0,63 0,67
AopP 1,59 1,62

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer i danske, svenske, norske, finske og is-
landske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelin-
gen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske, svenske, norske, finske og
islandske aktier, har afdelingen en investeringsmaeessig risi-
ko i forhold til nordiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 10,37 pct,,
mens benchmark steg 9,07 pct. Afdelingens afkast var
saledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i ben-
chmark og konkurrenter og har indfriet vores forventninger
om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Samlet steg det nordiske aktiemarked med omkring 10 pct. i
ferste halvar 2014, hvilket var omtrent 5 procentpoint mere
end det brede europeaiske marked. Pa landeniveau i Norden
fik Danmark det hejeste afkast [+ 18,0 pct.) malt i lokalvaluta
efterfulgt af Norge (12,6 pct.), mens Finland (+3,8 pct.) og
Sverige (+3,3 pct.) haltede bagefter. Det store afkasti Dan-
mark var primaert baseret pa stigende aktiekurser i nogle

af de sterre selskaber som felge af bedre driftsresultater,
heriblandt Vestas Wind Systems, Pandora og Danske Bank.
Novo Nordisk-aktien klarede sig ogsa godt. Det brede nor-
ske marked oplevede en afdeempet udvikling, men blev holdt
oppe af iseer Statoil pa signaler om strammere omkostnings-
styring samt visse andre selskaber bl.a. inden for lakseop-
dreet. De svage markeder i Finland og Sverige var preeget af
en flad udvikling i industri- og ravareselskaber, der skyldtes
dystre ekonomiske veekstforventninger. Valutakursbeveaegel-
serne trak ned i investeringsafkastet. SEK faldt 3,4 pct. og
NOK faldt med 0,6 pct. mod DKK.

Vurdering af andelsklassens resultat

Afdelingens afkast for ferste halvar 2014 var 1,30 procent-
point bedre end benchmarkafkastet. Forbrugsgoder og kon-
sumentvarer var de to sektorer, der bidrog mest til resultatet.
Det var dog de enkelte papirvalg, der skabte det positive
resultat, hvoraf sterstedelen blev skabt af Marine Harvest,
Pandora og Autoliv. De sterste negative relative bidrag kom
fra energi og sundhedspleje. Den primeere arsag var en over-
veegt i Subsea 7 i starten af aret og en underveegt i Astra-
Zeneca og Coloplast, som begge steg peent i ferste halvar.
Derudover har afdelingen opnaede et yderligere merafkast
ved deltagelse i de fleste relevante nordiske bersnoteringer i

perioden.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden vaesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Boersnoteret Industri 25,9% Sharpe Ratio 0,88
Udbyttebetalende Finans 22,4% Standardafvigelse 15,85
Introduceret: Februar 1998 Forbrugsgoder 15,3% Tracking error 2,78
Risikoindikator (1-7): 6 Sundhedspleje 10,3% Information Ratio -045
Benchmark: VINX Benchmark Cap malt i DKK Konsumentvarer 6,0% Jensen Alpha -0,10
Fondskode: DKOOB0188829 Qvrige inkl. likvide 20,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,98
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 15,49
Active share 45,68
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere inflati-
on i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det for-
ventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midlertidigt.

Samtidig har nordiske selskaber, der er afheengig af globale
investeringer haft vanskeligt ved at forudsige, hvornar deres
ordrebeger begynder at vokse. Medmindre der sker en bed-
ring i investeringscyklussen i andet halvar 2014, kan disse

selskabers nuveerende veerdianseettelse vise sig at veere for
hej.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen har i lebet af ferste halvar reduceret vores eks-
ponering mod de mere investeringstunge industriselskaber,
hvor det kan vare lidt leengere end hidtil forventet, for or-
drerne viser sig.

Forbrugerrelaterede selskaber, som afdelingen er mest
overveaegtet i, ber nyde godt af eget forbrugertillid og beskeef-
tigelse i seerligt Europa og Nordamerika.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 6.267 5.211
Kursgevinster og tab 11.940 -1.136
Administrationsomkostninger -1.591 -1.433
Resultat for skat 16.616 2.641
Rente- og udbytteskat 1.356 -130
Halvarets nettoresultat 17.972 2511
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 5.278 4.066
Kapitalandele 1] 183.384 171.812
Andre aktiver 403 ]
Aktiverialt 189.065 175.878
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 188.622 175.230
Anden geeld 442 648
Passiverialt 189.065 175.878
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,2 97,7
@vrige finansielle instrumenter 2,8 2,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 175.230 176.985
Udlonding fra sidste ar -30.458 -4.294
Emissioneriperioden 32.743 117
Indlesningeri perioden -6.980 -15.694
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 115 48
Periodens resultat 17.972 2.511
Medlemmernes formue ultimo 188.622 159.672
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 188.622 159.672
Antal andele 1.073.155 979.030
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 175,76 163,09
Afkast i DKK (pct)*] 10,37 0,97
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 9,07 4,14
Administrationsomk. (pct)*] 0,84 0,81
AopP 2,14 2,14

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investererindeksbaseret i nordiske aktier. Afdelin-
gen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risiko

Da afdelingen investerer i danske, svenske, norske og finske
aktier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold
til nordiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold,
modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 9,78 pct,,
mens benchmark steg 9,07 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til udviklingeni benchmark og
konkurrenter.

Markedet

Samlet steg det nordiske aktiemarked med omkring 10 pct. i
ferste halvar 2014, hvilket var omtrent 5 procentpoint mere
end det brede europeeiske marked. Pa landeniveau i Norden
fik Danmark det hejeste afkast [+ 18,0 pct.) malt i lokalvaluta
efterfulgt af Norge (12,6 pct.), mens Finland (+3,8 pct.) og
Sverige (+3,3 pct.) haltede bagefter. Det store afkasti Dan-
mark var primaert baseret pa stigende aktiekurser i nogle

af de sterre selskaber som felge af bedre driftsresultater,
heriblandt Vestas Wind Systems, Pandora og Danske Bank.
Novo Nordisk-aktien klarede sig ogsa godt. Det brede nor-
ske marked oplevede en afdeempet udvikling, men blev holdt
oppe af iseer Statoil pa signaler om strammere omkostnings-
styring samt visse andre selskaber bl.a. inden for lakseop-
dreet. De svage markeder i Finland og Sverige var preeget af
en flad udvikling i industri- og ravareselskaber, der skyldtes
dystre ekonomiske veekstforventninger. Valutakursbevaegel-
serne trak ned i investeringsafkastet. SEK faldt 3,4 pct. og
NOK faldt med 0,6 pct. mod DKK.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,7 1 procentpoint hejere end aen-
dringeni benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2014

Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Finans 24,0% Sharpe Ratio 1,01
Udbyttebetalende Industri 23,6% Standardafvigelse 15,43
Introduceret: December 1999 Sundhedspleje 12,2% Tracking error 1,29
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 9,3% Information Ratio 0,38
Benchmark: VINX Benchmark Cap malt i DKK Informationsteknologi 7.4% Jensen Alpha 0,07
Fondskode: DKOO16037526 Qvrige inkl. likvide 23,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,98
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 15,49
Active share 1,65
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor inve-
steringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2014 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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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 18.743 17.798
Kursgevinster og tab 29.601 9.248
Administrationsomkostninger -1.979 -1.617
Resultat for skat 46.365 25.429
Rente- og udbytteskat 4.486 -428
Halvarets nettoresultat 50.851 25.001
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 530 619
Kapitalandele 1] 558.331 543.079
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.171 2.518
Andre aktiver 995 31
Aktiverialt 561.027 546.248
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 560.746 544.995
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 570
Anden geeld 281 682
Passiverialt 561.027 546.248
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,9 99,9
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 544,995 516.698
Udlonding fra sidste ar -1.304 -14.058
Emissioneriperioden 1.8920 2.875
Indlesningeri perioden -35.826 -36.546
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 111 117
Periodens resultat 50.851 25.001
Medlemmernes formue ultimo 560.746 494.087
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 560.746 494.087
Antal andele 4.323.838 5.001.975
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 129,69 98,78
Afkast i DKK (pct)*] 9,78 4,68
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 9,07 4,14
Administrationsomk. (pct)*] 0,36 0,30
AopP 0,88 0,87

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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NORDISKE VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER - AKK. KL

Investerer primeert i virksomhedsobligationer
hjemmeherende i eller som har hovedaktivitetide
nordiske lande. Hovedparten af afdelingens investe-
ringer vilnormalt veere 1 EUR, NOK, SEK eller DKK.
Valutarisikoen er begreenset, da andelsklasserne
valutaafdeekkes mod deres udstedelsessvaluta.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i fem andelsklasser:

* NFO, klass SEKY h

* Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h

* Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK h

* Nordiske Virksomhedsobligationer - Akk., klasse DKK h
* Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 262.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 263-277.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Renter og udbytter 40.448 11.695
Kursgevinster og tab 6.123 85
Administrationsomkostninger -8.947 -2.855
Halvarets nettoresultat 37.624 8.925
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 145.988 83.931
Obligationer 1] 2.539.853 1.256.525
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.499 5.587
Afledte finansielle instrumenter 10.039 8.528
Andre aktiver 29.742 20.990
Aktiverialt 2.727.120 1.375.561
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 2.692.433 1.368.724
Afledte finansielle instrumenter 15.135 4.306
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 17748 ]
Anden geeld 1.805 2.531
Passiverialt 2.727.120 1.375.561
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,7 92,3
@vrige finansielle instrumenter 53 7.7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 1.368.724 0
Emissioneriperioden 1.352.682 1.393.800
Indlesningeri perioden -72.179 -40.681
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 5.582 6.681
Periodens resultat 37.624 8.925
Medlemmernes formue ultimo 2.692433 1.368.724
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 2.692.433 1.368.724

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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NFO, klass SEK Y h, andelsklasse under ovennasvn-
te afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer, konverti-
ble obligationer og contingency bonds, der er udstedt af virk-
somheder hjemmeherende i eller som har hovedaktiviteti de
nordiske lande. Der investeres primeert i virksomhedsobliga-
tioner, dog kan der investeres op til 25 pct. af formuen i real-
kreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer udstedt
af kreditinstitutter fra nordiske udstedere. Andelsklassen
kan investere op til 50 pct. af formuen i virksomhedsobliga-
tioner med lav kreditkvalitet. Andelsklassen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til renteudviklingen for
nordiske obligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici,
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligati-
onsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,24
pct. i SEK, mens benchmarket steg med 4,92 pct. i SEK. An-
delsklassens afkast var mindre tilfredsstillende i forhold til
benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores

forventning gav nordiske virksomhedsobligationer et positivt
afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring
af kreditspaendene.

Markedet

De nordiske kreditspeend indsnaevredes i lebet af halvaret
med omkring 15 basispunkter. Selv med rekordstor udste-
delse blev det nye udbud absorberet af en generelt stigende
appetit pa virksomhedsobligationer. Foruden de saedvanlige
udstedere har der fortsat veeret placeringer af nye og for det
meste ikke-ratede virksomhedsobligationer, hvoraf mange er
udstedt af mellemstore virksomheder. Udtalelserne fra ECB
ijuni styrkede forventningen om, at centralbanker over hele
Europa fortsat vil stette bankernes - og dermed indirekte
virksomhedernes - vaekstsignaler og likviditetsbehov.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklasssens afkast var 1,68 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark. Det negative relative afkast skyldtes
stort set kun den valgte begraensede renterisiko. Andelsklas-
sen havde en varighed pa knap to ar i det meste af ferste
halvar, hvilket er mere end to ar lavere benchmark. For-
skellen svarer til et negativt relativt bidrag pa ca. 1,30 pro-
centpoint. Modsat bidrog obligationsvalget pa papirniveau
ganske positivt med ca. 0,50 procentpoint. Det var typisk
lange obligationer, der gav de bedste afkast, bl.a obligationer
udstedt af Investor, Pohjola og Storebrand.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

En markant korrektion mod et hejere renteniveau vil pavirke
markedet for nordiske virksomhedsobligationer negativt.

Da andelsklassen har moderat varighed vil pavirkningen
dog veere begreenset. Stigende renter vil formentlig fjerne
efterspoergselspresset efter obligationer, hvilket kan medfere
hejere rentespeend. Det anser vi dog som et usandsynligt

scenarie.

Andelsklassen har investeret et begreenset beleb i virksom-
hedsobligationer af lavere kreditkvalitet. Disse papirer vil
blive seerligt pavirket af negative signaler om veekst i Norden,

ANDELSKLASSENS PROFIL
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der ligger under det forventede. Tilsvarende gaelder for efter-
stillede bank- og forsikringspapirer, som typisk er felsomme
over for eendringer i investorernes risikopreeferencer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer et positivt afkast for andet halvar 2014. Da vi
ikke har de store forventninger om yderligere fald i de under-
liggende renter, ber en attraktiv rente og fortsat peen efter-
spergsel efter nordiske virksomhedsobligationer understotte
andelsklassens resultat. Vi venter ogsa, at udbuddet af rela-
tivt solide selskaber og de attraktive rentespeend fortsat vil
sikre peen efterspergsel efter nordiske virksomhedsobliga-
tioner. Den begreensede rentefelsom i forhold til andre aktiv-
klasser ber fortsat skabe efterspergsel - mange obligationer
udstedes med variabel rente i modseetning til bl.a. statsobli-
gationer, europaeiske investment grade erhvervsobligationer
og amerikanske high yield-obligationer.

Vi mener fortsat, at en begraenset renterisiko er mest fornuf-
tig og ser attraktive muligheder i enkelte selskaber og obliga-
tioner med lav kreditvurdering.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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NFO, klass SEK Y h, andelsklasse under ovennzevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

NFO, KLASS SEKY H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 3.12-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 2.331 -14
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -4.232 146
Administrationsomkostninger -285 -2
Klassens resultat -2.186 130
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 3.12-31.12.13
Medlemmernes formue primo 9.987 6]
Emissioneriperioden 296.402 9.821
Indlesningeri perioden -623 0
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 947 36
Periodens resultat -2.186 130
Medlemmernes formue ultimo 304.528 9.987
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 3.12.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 304.528 9.987
Antal andele 3.625.473 118.607
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 103,13 99,89
Afkasti SEK (pct])*] 3,24 -0,11
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 4,92 -0,10
Administrationsomk. (pct)*] 0,21 0,42

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h, andels-
klasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer, konverti-
ble obligationer og contingency bonds, der er udstedt af virk-
somheder hjemmeherende i eller som har hovedaktiviteti de
nordiske lande. Der investeres primeert i virksomhedsobliga-
tioner, dog kan der investeres op til 25 pct. af formuen i real-
kreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer udstedt
af kreditinstitutter fra nordiske udstedere. Andelsklassen
kan investere op til 50 pct. af formuen i virksomhedsobliga-
tioner med lav kreditkvalitet. Andelsklassen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til renteudviklingen for
nordiske obligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligati-
onsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 4,00
pct. i NOK, mens benchmarket steg med 5,31 pct. i NOK. An-
delsklassens afkast var mindre tilfredsstillende i forhold til

benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores
forventning gav nordiske virksomhedsobligationer et positivt
afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring
af kreditspeendene.

Markedet

De nordiske kreditspeend indsnaevredes i lebet af halvaret
med omkring 15 basispunkter. Selv med rekordstor udste-
delse blev det nye udbud absorberet af en generelt stigende
appetit pa virksomhedsobligationer. Foruden de saedvanlige
udstedere har der fortsat veeret placeringer af nye og for det
meste ikke-ratede virksomhedsobligationer, hvoraf mange er
udstedt af mellemstore virksomheder. Udtalelserne fra ECB
ijuni styrkede forventningen om, at centralbanker over hele
Europa fortsat vil stette bankernes - og dermed indirekte
virksomhedernes - vaekstsignaler og likviditetsbehov.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklasssens afkast var 1,31 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark. Det negative relative afkast skyldtes
stort set kun den valgte begraensede renterisiko. Andelsklas-
sen havde en varighed pa knap to ar i det meste af ferste
halvar, hvilket er mere end to ar lavere benchmark. For-
skellen svarer til et negativt relativt bidrag pa ca. 1,30 pro-
centpoint. Modsat bidrog obligationsvalget pa papirniveau
ganske positivt med ca. 0,50 procentpoint. Det var typisk
lange obligationer, der gav de bedste afkast, bl.a obligationer
udstedt af Investor, Pohjola og Storebrand.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

En markant korrektion mod et hejere renteniveau vil pavirke
markedet for nordiske virksomhedsobligationer negativt.

Da andelsklassen har moderat varighed vil pavirkningen
dog veere begreenset. Stigende renter vil formentlig fijerne
efterspoergselspresset efter obligationer, hvilket kan medfere
hejere rentespeend. Det anser vi dog som et usandsynligt

scenarie.

Andelsklassen har investeret et begreenset beleb i virksom-
hedsobligationer af lavere kreditkvalitet. Disse papirer vil
blive seerligt pavirket af negative signaler om veekst i Norden,
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der ligger under det forventede. Tilsvarende gaelder for efter-
stillede bank- og forsikringspapirer, som typisk er felsomme
over for eendringer i investorernes risikopreeferencer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer et positivt afkast for andet halvar 2014. Da vi
ikke har de store forventninger om yderligere fald i de under-
liggende renter, ber en attraktiv rente og fortsat peen efter-
spergsel efter nordiske virksomhedsobligationer understotte
andelsklassens resultat. Vi venter ogsa, at udbuddet af rela-
tivt solide selskaber og de attraktive rentespeend fortsat vil
sikre peen efterspergsel efter nordiske virksomhedsobliga-
tioner. Den begreensede rentefelsom i forhold til andre aktiv-
klasser ber fortsat skabe efterspergsel - mange obligationer
udstedes med variabel rente i modseetning til bl.a. statsobli-
gationer, europaeiske investment grade erhvervsobligationer
og amerikanske high yield-obligationer.

Vi mener fortsat, at en begraenset renterisiko er mest fornuf-
tig og ser attraktive muligheder i enkelte selskaber og obliga-
tioner med lav kreditvurdering.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

NORDISK KREDITTOBLIGASJON, KLASSE NOK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 2.070 1.462
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger 3.201 -4.014
Administrationsomkostninger -757 -248
Klassens resultat 4514 -2.800
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 130.283 6]
Emissioneriperioden 79.515 132.622
Indlesningeri perioden -23.745 -8
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 446 469
Periodens resultat 4514 -2.800
Medlemmernes formue ultimo 191.013 130.283
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 191.013 130.283
Antal andele 2.012.921 1.419.806
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 106,94 102,83
Afkasti NOK (pct)*] 4,00 2,83
Benchmarkafkasti NOK (pct)*] 5,31 2,22
Administrationsomk. (pct)*] 0,44 0,88

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h, andels-
klasse under ovennesevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014« »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer, konverti-
ble obligationer og contingency bonds, der er udstedt af virk-
somheder hjemmeherende i eller som har hovedaktiviteti de
nordiske lande. Der investeres primeert i virksomhedsobliga-
tioner, dog kan der investeres op til 25 pct. af formuen i real-
kreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer udstedt
af kreditinstitutter fra nordiske udstedere. Andelsklassen
kan investere op til 50 pct. af formuen i virksomhedsobliga-
tioner med lav kreditkvalitet. Andelsklassen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til renteudviklingen for
nordiske obligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligati-
onsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese narmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,82
pct. malt i SEK, mens benchmarket steg med 4,92 pct. malt
i SEK. Andelsklassens afkast var mindre tilfredsstillende i
forhold til benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse

med vores forventning gav nordiske virksomhedsobligatio-
ner et positivt afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald
og indsneevring af kreditspaendene.

Markedet

De nordiske kreditspeend indsnaevredes i lebet af halvaret
med omkring 15 basispunkter. Selv med rekordstor udste-
delse blev det nye udbud absorberet af en generelt stigende
appetit pa virksomhedsobligationer. Foruden de saedvanlige
udstedere har der fortsat veeret placeringer af nye og for det
meste ikke-ratede virksomhedsobligationer, hvoraf mange er
udstedt af mellemstore virksomheder. Udtalelserne fra ECB
ijuni styrkede forventningen om, at centralbanker over hele
Europa fortsat vil stette bankernes - og dermed indirekte
virksomhedernes - veekstsignaler og likviditetsbehov.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklasssens afkast var 1,10 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark. Det negative relative afkast skyldtes
stort set kun den valgte begreensede renterisiko. Andelsklas-
sen havde en varighed pa knap to ar i det meste af ferste
halvar, hvilket er mere end to ar lavere benchmark. For-
skellen svarer til et negativt relativt bidrag pa ca. 1,30 pro-
centpoint. Modsat bidrog obligationsvalget pa papirniveau
ganske positivt med ca. 0,50 procentpoint. Det var typisk
lange obligationer, der gav de bedste afkast, bl.a obligationer
udstedt af Investor, Pohjola og Storebrand.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

En markant korrektion mod et hejere renteniveau vil pavirke
markedet for nordiske virksomhedsobligationer negativt.

Da andelsklassen har moderat varighed vil pavirkningen
dog veere begreenset. Stigende renter vil formentlig fjerne
efterspoergselspresset efter obligationer, hvilket kan medfere
hejere rentespaend. Det anser vi dog som et usandsynligt

scenarie.

Andelsklassen har investeret et begreenset belab i virksom-
hedsobligationer af lavere kreditkvalitet. Disse papirer vil
blive seerligt pavirket af negative signaler om veekst i Norden,
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der ligger under det forventede. Tilsvarende gaelder for efter-
stillede bank- og forsikringspapirer, som typisk er felsomme
over for eendringer i investorernes risikopreeferencer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer et positivt afkast for andet halvar 2014. Da vi
ikke har de store forventninger om yderligere fald i de under-
liggende renter, ber en attraktiv rente og fortsat peen efter-
spergsel efter nordiske virksomhedsobligationer understotte
andelsklassens resultat. Vi venter ogsa, at udbuddet af rela-
tivt solide selskaber og de attraktive rentespeend fortsat vil
sikre peen efterspergsel efter nordiske virksomhedsobliga-
tioner. Den begreensede rentefelsom i forhold til andre aktiv-
klasser ber fortsat skabe efterspergsel - mange obligationer
udstedes med variabel rente i modseetning til bl.a. statsobli-
gationer, europaeiske investment grade erhvervsobligationer
og amerikanske high yield-obligationer.

Vi mener fortsat, at en begraenset renterisiko er mest fornuf-
tig og ser attraktive muligheder i enkelte selskaber og obliga-
tioner med lav kreditvurdering.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK h, andelsklasse under ovenneaesvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

NORDISKA FORETAGSOBLIGATIONER, KLASS SEK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 9.274 1.678
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -11.902 363
Administrationsomkostninger -1.889 -447
Klassens resultat -4517 1.594
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 227.139 6]
Emissioneriperioden 425.345 265.155
Indlesningeri perioden -36.221 -40.668
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.588 1.059
Periodens resultat -4.517 1.594
Medlemmernes formue ultimo 613.335 227.139
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 613.335 227.139
Antal andele 7.083.414 2.631.319
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 106,30 102,39
Afkasti SEK (pct])*] 3,82 2,39
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 4,92 2,06
Administrationsomk. (pct)*] 0,44 0,88

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumuleren-
de, klasse DKK h, andelsklasse under ovennasvnte
afdeling.

Beretningen for andelsklassen bar leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014« »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seaerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer, konverti-
ble obligationer og contingency bonds, der er udstedt af virk-
somheder hjemmeherende i eller som har hovedaktiviteti de
nordiske lande. Der investeres primeert i virksomhedsobliga-
tioner, dog kan der investeres op til 25 pct. af formuen i real-
kreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer udstedt
af kreditinstitutter fra nordiske udstedere. Andelsklassen
kan investere op til 50 pct. af formuen i virksomhedsobliga-
tioner med lav kreditkvalitet. Andelsklassen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til renteudviklingen for
nordiske obligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligati-
onsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,25
pct, mens benchmarket steg med 4,44 pct. Andelsklassens
afkast var mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark og

konkurrenter. I overensstemmelse med vores forventning
gav nordiske virksomhedsobligationer et positivt afkast i
forste halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring af kre-
ditspeendene.

Markedet

De nordiske kreditspaend indsneevredes i lebet af halvaret
med omkring 15 basispunkter. Selv med rekordstor udste-
delse blev det nye udbud absorberet af en generelt stigende
appetit pa virksomhedsobligationer. Foruden de sadvanlige
udstedere har der fortsat veeret placeringer af nye og for det
meste ikke-ratede virksomhedsobligationer, hvoraf mange er
udstedt af mellemstore virksomheder. Udtalelserne fra ECB
ijuni styrkede forventningen om, at centralbanker over hele
Europa fortsat vil stette bankernes - og dermed indirekte
virksomhedernes - vaekstsignaler og likviditetsbehov.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklasssens afkast var 1,19 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark. Det negative relative afkast skyldtes
stort set kun den valgte begraensede renterisiko. Andelsklas-
sen havde en varighed pa knap to ar i det meste af ferste
halvar, hvilket er mere end to ar lavere benchmark. For-
skellen svarer til et negativt relativt bidrag pa ca. 1,30 pro-
centpoint. Modsat bidrog obligationsvalget pa papirniveau
ganske positivt med ca. 0,50 procentpoint. Det var typisk
lange obligationer, der gav de bedste afkast, bl.a obligationer
udstedt af Investor, Pohjola og Storebrand.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

En markant korrektion mod et hejere renteniveau vil pavirke
markedet for nordiske virksomhedsobligationer negativt.

Da andelsklassen har moderat varighed vil pavirkningen
dog veere begraenset. Stigende renter vil formentlig fjerne
efterspergselspresset efter obligationer, hvilket kan medfere
hejere rentespaend. Det anser vi dog som et usandsynligt

scenarie.

Andelsklassen har investeret et begreenset beleb i virksom-
hedsobligationer af lavere kreditkvalitet. Disse papirer vil

blive seerligt pavirket af negative signaler om veekst i Norden,

ANDELSKLASSENS PROFIL

Bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Corporate Scandi All Grades Index, 5 pct. issuer capped
hedged til DKK

Fondskode: DKOO60500502

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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der ligger under det forventede. Tilsvarende gaelder for efter-
stillede bank- og forsikringspapirer, som typisk er felsomme
over for eendringer i investorernes risikopreeferencer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer et positivt afkast for andet halvar 2014. Da vi
ikke har de store forventninger om yderligere fald i de under-
liggende renter, ber en attraktiv rente og fortsat peen efter-
spergsel efter nordiske virksomhedsobligationer understotte
andelsklassens resultat. Vi venter ogsa, at udbuddet af rela-
tivt solide selskaber og de attraktive rentespeend fortsat vil
sikre peen efterspergsel efter nordiske virksomhedsobliga-
tioner. Den begreensede rentefelsom i forhold til andre aktiv-
klasser ber fortsat skabe efterspergsel - mange obligationer
udstedes med variabel rente i modseetning til bl.a. statsobli-
gationer, europaeiske investment grade erhvervsobligationer
og amerikanske high yield-obligationer.

Vi mener fortsat, at en begraenset renterisiko er mest fornuf-
tig og ser attraktive muligheder i enkelte selskaber og obliga-
tioner med lav kreditvurdering.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

NORDISKE VIRKSOMHEDSOBIGATIONER - AKKUMULERENDE, KLASSE DKK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 35.990 11.130
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -4.372 -1.995
Klassens resultat 31.618 9.135
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 952.151 ]
Emissioneri perioden 55.104 937.957
Indlesninger i perioden -11.503 ]
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 214 5.060
Periodens resultat 31.618 9.135
Medlemmernes formue ultimo 1.027.584 952.151
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.9-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.027.584 952.151
Antal andele 9.781.972 9.358.688
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,05 101,74
Afkast i DKK (pct)*] 3,25 1,74
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 4,44 0,84
Administrationsomk. (pct)*] 0,44 0,88
AopP 1,09 1,14

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h, andelsklas-
se under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i obligationer, konverti-
ble obligationer og contingency bonds, der er udstedt af virk-
somheder hjemmeherende i eller som har hovedaktiviteti de
nordiske lande. Der investeres primeert i virksomhedsobliga-
tioner, dog kan der investeres op til 25 pct. af formuen i real-
kreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer udstedt
af kreditinstitutter fra nordiske udstedere. Andelsklassen
kan investere op til 50 pct. af formuen i virksomhedsobliga-
tioner med lav kreditkvalitet. Andelsklassen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til renteudviklingen for
nordiske obligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici,
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obligati-
onsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 3,52
pct. i EUR, mens benchmarket steg med 4,60 pct.i EUR. An-
delsklassens afkast var mindre tilfredsstillende i forhold til
benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores
forventning gav nordiske virksomhedsobligationer et positivt
afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsneevring
af kreditspaendene.

Markedet

De nordiske kreditspeend indsnaevredes i lebet af halvaret
med omkring 15 basispunkter. Selv med rekordstor udste-
delse blev det nye udbud absorberet af en generelt stigende
appetit pa virksomhedsobligationer. Foruden de seedvanlige
udstedere har der fortsat veeret placeringer af nye og for det
meste ikke-ratede virksomhedsobligationer, hvoraf mange er
udstedt af mellemstore virksomheder. Udtalelserne fra ECB
ijuni styrkede forventningen om, at centralbanker over hele
Europa fortsat vil stette bankernes - og dermed indirekte
virksomhedernes - vaekstsignaler og likviditetsbehov.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklasssens afkast var 1,08 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark.

Det negative relative afkast skyldtes stort set kun den valgte
begreensede renterisiko. Andelsklassen havde en varighed
pa knap to ar i det meste af ferste halvar, hvilket er mere
end to ar lavere benchmark. Forskellen svarer til et negativt
relativt bidrag pa ca. 1,30 procentpoint. Modsat bidrog ob-
ligationsvalget pa papirniveau ganske positivt med ca. 0,50
procentpoint. Det var typisk lange obligationer, der gav de
bedste afkast, bl.a obligationer udstedt af Investor, Pohjola

og Storebrand.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Corporate Scandi All Grades Index, 5 pct. issuer capped
hedged til EUR

Fondskode: DKOOB0500429

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

En markant korrektion mod et hejere renteniveau vil pavirke
markedet for nordiske virksomhedsobligationer negativt.

Da andelsklassen har moderat varighed vil pavirkningen
dog veere begraenset. Stigende renter vil formentlig fjerne
efterspergselspresset efter obligationer, hvilket kan medfere
hejere rentespeend. Det anser vi dog som et usandsynligt
scenarie.

Andelsklassen har investeret et begreenset beleb i virksom-
hedsobligationer af lavere kreditkvalitet. Disse papirer vil
blive seerligt pavirket af negative signaler om veeksti Norden,
der ligger under det forventede. Tilsvarende geelder for efter-
stillede bank- og forsikringspapirer, som typisk er felsomme
over for eendringer i investorernes risikopreeferencer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer et positivt afkast for andet halvar 2014. Da vi
ikke har de store forventninger om yderligere fald i de under-
liggende renter, ber en attraktiv rente og fortsat peen efter-
spergsel efter nordiske virksomhedsobligationer understotte
andelsklassens resultat. Vi venter ogsa, at udbuddet af rela-
tivt solide selskaber og de attraktive rentespeaend fortsat vil
sikre peen efterspergsel efter nordiske virksomhedsobliga-
tioner. Den begreensede rentefelsom i forhold til andre aktiv-
klasser ber fortsat skabe efterspergsel - mange obligationer
udstedes med variabel rente i modseetning til bl.a. statsobli-
gationer, europaeiske investment grade erhvervsobligationer
og amerikanske high yield-obligationer.

Vi mener fortsat, at en begraenset renterisiko er mest fornuf-
tig og ser attraktive muligheder i enkelte selskaber og obliga-
tioner med lav kreditvurdering.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

POHJOISEN YRITYSLAINAT, OSUUSLAJIEURH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 9.913 950
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -100 a7
Administrationsomkostninger -1.618 -132
Klassens resultat 8.195 865
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 49.163 6]
Emissioneriperioden 496.316 48.246
Indlesningeri perioden -87 -5
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.386 58
Periodens resultat 8.195 865
Medlemmernes formue ultimo 555.972 49.163
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 9.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK]) 555.972 49.163
Antal andele 7.060.407 645.898
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 10,56 10,20
AfkastiEUR (pct)*] 3,52 2,03
Benchmarkafkasti EUR (pct)*] 4,60 1,77
Administrationsomk. (pct)*] 0,44 0,88

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer i primeert obligationer, pengemarkedsin-
strumenter og indskud i kreditinstitutter denomine-
retinorske kroner.

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK
* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK I

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 279.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 280-285.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 NOK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 29.-31.1213
Renter og udbytter 7.177 6.103
Kursgevinster og tab 5.577 353
Administrationsomkostninger -393 -431
Halvarets nettoresultat 12.361 6.026
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.929 26.230
Obligationer 1] 416.202 580.126
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5.273 ]
Andre aktiver 1.366 1.853
Aktiverialt 424.770 608.209
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 422.022 588.026
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.693 19.917
Anden geeld 55 267
Passiverialt 424.770 608.209
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,5 95,7
@vrige finansielle instrumenter 0,5 4,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 29.-31.1213
Medlemmernes formue primo 588.026 0
Emissioneriperioden 68.887 754.301
Indlesningeri perioden -247.470 -172.766
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 217 465
Periodens resultat 12.361 6.026
Medlemmernes formue ultimo 422.022 588.026
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 2.9.-31.12.13
Medlemmernes formue (t.NOK] 422.022 588.026

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i obligationer, pengemarkedsin-
strumenter og indskud i kreditinstitutter denomineret i nor-
ske kroner, har andelsklassen en investeringsmaessig risiko
i forhold til udviklingen i den norske rente. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, en-
keltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassens afkast for ferste halvar 2014 var pa 2,52
pct. malt i NOK mod benchmarkafkastet pa 0,70 pct. malti
NOK. Andelsklassens afkast var saledes meget tilfredsstil-
lende i forhold til udviklingen i benchmark og konkurrenter.
Andelsklassen har mere end indfriet vores forventninger om
et positivt afkast godt hjulpet af rentefald og lavere rente-
speend.

Markedet

Den norske 3-arige swaprente viste leenge en flad til svagt
stigende udvikling i ferste halvar, men faldt betydeligt i lebet
af juni. Den 3-arige swaprente faldt saledes fra 2,11 pct.
primo 2014 til 1,85 pct. ultimo ferste halvar. Faldet skyldtes
hovedsageligt, at ECB saenkede renten i begyndelsen af juni
og ikke mindst, at Norges Bank nedjusterede renteforvent-
ningerne den 19. juni. En kold vinter og store varelagre i
begyndelsen af aret bidrog til en meget darlig BNP-veekst i
forste kvartal i USA. Den kinesiske ekonomi viste ogsa tegn
pa opbremsning, og vaeksten og inflationen i Europa var svag
i hele halvaret. Derudover viste ogsa den norske ekonomi
tegn pa svaghed.

De kreditpreemier, som bankerne betaler for at lane penge i
markedet, faldt en del i ferste halvar.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast oversteg benchmarkafkastet med
1,96 procentpoint. Merafkastet skyldes ferst og fremmest
vores eksponering mod kreditpapirer frem for statspapirer.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ifelge vores vurdering er den sterste risiko i portefeljen, at
kreditpreemierne stiger. Der er desuden mulighed for, at et af
de selskaber, vi har investeret i, gar konkurs, men det, mener
vi, ikke er seerlig sandsynligt i en portefelje af hej kvalitet. En
meget svag makroekonomisk udvikling, som ferer til genop-
blussen af eurokrisen med bankkonkurser i Europa til felge,
vil veere et ubehageligt scenarie for portefeljen. Hvis det
viser sig, at det norske boligmarked er en boble, der brister,
vil dette ogsa bidrage til stigende kreditpraemier. Endelig vil
makroekonomiske forhold, som medferer en kraftig nedgang
i olieprisen, ogsa pavirke norske selskaber negativt og ege
risikoen for konkurser og stigende kreditpreemier.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

VARIGHEDER
0-1ar 99,5%
@vrige inkl. likvide 0,5%

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: STX1 - Oslo Bers Statsobligasjonsindeks, fixed duration 0,25
year

Fondskode: DKOOB0517746

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at andet halvar 2014 fortsat vil veere praeget

af udviklingen i USA, EU og ikke mindst Kina. Vi forventer,

at den amerikanske vaekst retter sig op, idet mange af ferste
kvartals darlige tal skyldes engangseffekter. Vi forventer ikke
en hard landing i Kina, og vi er speendte pa at se effekterne af
ECB's nye stimulanspakker for eurozonen. Vi forventer ikke,
at udsigterne for den norske ekonomi er sa darlige, som Nor-
ges Bank og det norske rentemarked giver udtryk for.

Vi har stadigveek sterre tiltro til kreditpapirer end til stats-
papirer. Vi mener, at det lebende merafkast er paent set i
forhold til den risiko, vi tager. Vi ser et lille fald i kreditpree-
mierne som mere sandsynligt end en stigning, selv om sidst-
neevnte ikke kan udelukkes i en fortsat usikker verden. Vi vil
lebende vurdere andelsklassens eksponering til henholdsvis
bank- og industrisektoren ud fra de aktuelle markedsforvent-
ninger.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens bench-
mark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end bench-
mark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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NORSKE KORTE OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK, andelsklasse under ovenneasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 NOK.

NORSK KORT OBLIGASJON, KLASSE NOK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 24.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 431 101
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -34 -14
Klassens resultat 397 87
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 24.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 15.103 ]
Emissioneri perioden 1.050 15.017
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1 -1
Periodens resultat 397 87
Medlemmernes formue ultimo 16.551 15.103
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 24.10-31.12.13
Medlemmernes formue (t.NOK] 16.551 15.103
Antal andele 160.509 150.167
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 103,11 100,57
Afkasti NOK (pct)*] 2,52 0,57
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 0,70 0,34
Administrationsomk. (pct)*] 0,21 0,44

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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NORSKE KORTE OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK |, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i obligationer, pengemarkedsin-
strumenter og indskud i kreditinstitutter denomineret i nor-
ske kroner, har andelsklassen en investeringsmaessig risiko
i forhold til udviklingen i den norske rente. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, en-
keltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke
forhold samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassens afkast for ferste halvar 2014 var pa 2,66
pct. malt i NOK mod benchmarkafkastet pa 0,70 pct. malti
NOK. Andelsklasens afkast var saledes meget tilfredsstil-
lende i forhold til udviklingen i benchmark og konkurrenter.
Andelsklassen har mere end indfriet vores forventninger om
et positivt afkast, godt hjulpet af rentefald og lavere rente-
speend.

Markedet

Den norske 3-arige swaprente viste leenge en flad til svagt
stigende udvikling i ferste halvar, men faldt betydeligt i lebet
af juni. Den 3-arige swaprente faldt saledes fra 2,11 pct.
primo 2014 til 1,85 pct. ultimo ferste halvar. Faldet skyldtes
hovedsageligt, at ECB saenkede renten i begyndelsen af juni
og ikke mindst, at Norges Bank nedjusterede renteforvent-
ningerne den 19. juni. En kold vinter og store varelagre i
begyndelsen af aret bidrog til en meget darlig BNP-veekst i
forste kvartal i USA. Den kinesiske ekonomi viste ogsa tegn
pa opbremsning, og vaeksten og inflationen i Europa var svag
i hele halvaret. Derudover viste ogsa den norske ekonomi
tegn pa svaghed.

De kreditpreemier, som bankerne betaler for at lane penge i
markedet, faldt en del i ferste halvar.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast oversteg benchmarkafkastet med
1,96 procentpoint. Merafkastet skyldes ferst og fremmest
vores eksponering i kreditpapirer frem for statspapirer.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Ifelge vores vurdering er den sterste risiko i portefeljen, at
kreditpreemierne stiger. Der er desuden mulighed for, at et af
de selskaber, vi har investeret i, gar konkurs, men det, mener
vi, ikke er seerlig sandsynligt i en portefelje af hej kvalitet. En
meget svag makroekonomisk udvikling, som ferer til genop-
blussen af eurokrisen med bankkonkurser i Europa til felge,
vil veere et ubehageligt scenarie for portefeljen. Hvis det
viser sig, at det norske boligmarked er en boble, der brister,
vil dette ogsa bidrage til stigende kreditpraemier. Endelig vil
makroekonomiske forhold, som medferer en kraftig nedgang
i olieprisen, ogsa pavirke norske selskaber negativt og ege
risikoen for konkurser og stigende kreditpraemier.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

VARIGHEDER
0-1ar 99,5%
@vrige inkl. likvide 0,5%

Introduceret: September 2013

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: STX1 - Oslo Bers Statsobligasjonsindeks, fixed duration 0,25
year

Fondskode: DKOOB0506707

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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NORSKE KORTE OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at andet halvar 2014 fortsat vil veere praeget

af udviklingen i USA, EU og ikke mindst Kina. Vi forventer,

at den amerikanske vaekst retter sig op, idet mange af ferste
kvartals darlige tal skyldes engangseffekter. Vi forventer ikke
en hard landing i Kina, og vi er speendte pa at se effekterne af
ECB's nye stimulanspakker for eurozonen. Vi forventer ikke,
at udsigterne for den norske ekonomi er sa darlige, som Nor-
ges Bank og det norske rentemarked giver udtryk for.

Vi har stadigveek sterre tiltro til kreditpapirer end til stats-
papirer. Vi mener, at det lebende merafkast er paent set i
forhold til den risiko, vi tager. Vi ser et lille fald i kreditpree-
mierne som mere sandsynligt end en stigning, selv om sidst-
neevnte ikke kan udelukkes i en fortsat usikker verden. Vi vil
lebende vurdere andelsklassens eksponering til henholdsvis
bank- og industrisektoren ud fra de aktuelle markedsforvent-
ninger.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens bench-
mark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end bench-
mark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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NORSKE KORTE OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK |, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 NOK.

NORSK KORT OBLIGASJON, KLASSE NOK |

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 29.-31.1213
Andel af resultat af feellesportefaljen 12.311 6.341
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -347 -402
Klassens resultat 11.964 5.939
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 29.-31.1213
Medlemmernes formue primo 572.923 ]
Emissioneri perioden 67.838 739.284
Indlesningeri perioden -247.470 -172.766
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 217 466
Periodens resultat 11.964 5.939
Medlemmernes formue ultimo 405472 572.923
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 29.-31.1213
Medlemmernes formue (t.NOK) 405.472 572.923
Antal andele 3.912.135 5.674.853
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 103,64 100,96
Afkast i NOK (pct)*] 2,66 0,96
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 0,70 0,55
Administrationsomk. (pct)*] 0,08 0,17

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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NYE MARKEDER

Investerer i udenlandske aktier i selskaber, der ar-
bejderide nyindustrialiserede lande. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investo-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i udenlandske aktier i selskaber,
der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har afdelingen
en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa
disse markeder. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
okonomisk udvikling samt et aktiemarked, som er under ud-
vikling. Investeringer pa de nye markeder kan veere forbun-
det med seerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede
markeder. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet. Valutaerne er ofte
udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten
allerede indfert restriktioner med hensyn til at fere valuta ud
af landet eller kan gere det med kort varsel. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering til udlandet, nye markeder, selskabsspecifikke
forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,87 pct,,
mens benchmark steg 6,75 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i bench-
mark og konkurrenter og har indfriet vores forventninger
om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Aktiemarkederne i de nye markeder steg i ferste halvar efter
et vanskeligt ari 2013. Samtidig la disse aktiemarkeder

i veesentligt mindre grad efter de udviklede lande, end det
var tilfeeldet sidste ar. De sterre centralbankers fokus pa at
holde renten lav, heriblandt Fed i USA og ECB i Europa, satte
skub i jagten pa bedre afkast i de nye markeder samtidig
med, at den globale ekonomi viste de ferste speede tegn pa
et opsving.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,12 procentpoint hejere end afkastet
pa de nye aktiemarkeder. Seerligt overveegten af Indien og
Tyrkiet bidrog til afdelingens resultat, da begge markeder
kom steerkt igen efter sterre fald. Det indiske marked steg
kraftigt, da det liberale BJP blev valgets store sejrherre, og
habet om, at den nye regering vil indfere hardt tiltreengte re-
former satte gang i investeringslysten. Saledes steg cement-
selskabet Grasim Industries og dets datterselskab Ultratech
pa forventningen om, at den nye regerings fokus pa infra-
struktur vil puste nyt liv i efterspergslen i branchen. Afdelin-
gens finansaktier HDFC og ICICI Bank klarede sig ogsa godt.
Peen veekst i udlan til privatkunder opvejede et mere trykket
erhvervslanemarked for HDFC, mens forventningen om en
ekonomisk vending efter valget var godt for ICICI Bank.

Afdelingens underveegt af Kina og Korea gav ogsa et positivt
bidrag til det relative resultat. Korea klarede sig darligere end
resten af regionen. Kina blev pavirket af usikkerheden om en
veekstafmatning og et svaekket ejendomsmarked. Samtidig
gav aktievalget i begge lande positive bidrag.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Brasilien 14,1% Sharpe Ratio 0,88
Udbyttebetalende Indien 12,9% Standardafvigelse 14,07
Introduceret: April 1992 Hong Kong 9,7% Tracking error 4,65
Risikoindikator (1-7): 6 Mexico 8,1% Information Ratio 0,79
Benchmark: MSCI Emerging Markets inkl. nettoudbytter Sydkorea 6,1% Jensen Alpha 043
Fondskode: DKO0O15710602 Qvrige inkl. likvide 49,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,61
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited Standardafvigelse (benchm.) 14,28
Active share 89,73
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Modsat trak den svage udvikling i afdelingens aktieposter

i Brasilien og Mexico fra i det relative resultat. Brasiliens
store mineselskab Vale blev ramt af faldende priser pa jern-
malm, og et aftagende indenlandsk forbrug tyngede det me-
xicanske tapperi FEMSA, som ogsa driver detailbutikker.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Der er fortsat tvivl om styrken i den globale ekonomiske
veekst, selvom vi har set tegn pa et opsving. Der er forsat
usikkerhed om Feds pengepolitik. Hvis Fed hasver renten, fer
markedet venter det, kan det skabe fornyet pres pa aktivpri-
serne i de nye markeder, herunder i afdelingens aktier. Dette
geelder iseer lande som Indien eller Tyrkiet, der anses for

at veere sarbare i forhold til et skift i den globale likviditet.
begge disse lande har vi en overveegt.

Tilsvarende kan de kommende valg i en reekke lande og po-
litiske konflikter i visse udviklingslande skabe vedvarende
nervesitet blandt investorerne. For eksempel kan eget uro i
Irak fa olieprisen til at stige, og inflationspres kan heemme
veeksten blandt olieimporterende lande som bl.a. Indien. Pa
sektorniveau vil en uventet eendring i renteudviklingen i for-
skellig grad pavirke afdelingens store eksponering mod den
finansielle sektor. En eendring vil tilgodese bankerne mest,
mens det vil pavirke ejendomsselskaberne mindre positivt,
fordi laneomkostningerne vil reducere boligejernes appetit
pa flere realkreditlan.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de nye markeder i
resten af 2014.Udviklingen ser ud til at vende til de nye mar-
keders fordel efter det vanskelige ari 2013 bl.a. i takt med,
at den rigelige likviditet fra centralbankerne har sat skub i
jagten pa bedre afkast i de nye markeder. Kina har signaleret,

at man har til hensigt at indlede en omfattende omstruktu-
rering. | Mexico har ny lovgivning liberaliseret arbejdsmar-
kedet og forbedret uddannelsessektoren, og preesident Pena
Nietos evrige centrale tiltag om at indfere konkurrence i
energi- og telekommunikationssektorerne ventes at skabe
markante forandringer i landets ekonomi, hvis de implemen-
teres fuldt ud. Dog kan den fortsat ujeevne ekonomiske frem-
gang og de egede politiske speendinger i forskellige udvik-
lingslande leegge en deemper pa investorernes entusiasme.

Afdelingens strategi er usendret at fokusere pa grundleeg-
gende sunde selskaber med evnen til at komme styrket igen-
nem den nuveerende afmatning. Da vi udveelger investeringer
pa aktieniveau, afheenger lande- og sektorallokeringen af,
hvor vi finder kvalitetsselskaber med attraktive veerdianseet-
telser. Afdelingens eksponering mod den finansielle sektor,
som repraesentant for ekonomisk veekst, vil formentlig drage
fordel af en voksende middelklasse samt pa leengere sigt af
den lave penetration af finansielle produkter. Samtidig ber
afdelingens underveegt af den cykliske it-sektor med dens
evigt forandrende forretningsmodeller og stadigt kortere
produktlevetider give et godt bidrag til det relative resultat, da
disse treek formentlig ikke eendrer sig pa leengere sigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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NYE MARKEDER

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 52.500 66.802
Kursgevinster og tab 226.202 -378.847
Administrationsomkostninger -26.626 -36.265
Resultat for skat 252.076 -348.310
Rente- og udbytteskat -5.806 -5.671
Halvarets nettoresultat 246.270 -353.982
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 57.713 57.339
Kapitalandele 1] 3.538.152 3.488.059
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.741 8.771
Andre aktiver 10.086 5.287
Aktiverialt 3.608.692 3.559.455
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.601.984 3.542.643
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 3.080
Anden geeld 6.708 13.732
Passiverialt 3.608.692 3.559.455
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,4 98,4
@vrige finansielle instrumenter 1,6 1,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.542.643 4.725.430
Udlonding fra sidste ar -287.748 -143.142
Emissioneriperioden 388.598 168.177
Indlesningeri perioden -290.651 -412.472
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.871 2.833
Periodens resultat 246.270 -353.982
Medlemmernes formue ultimo 3.601.984 3.986.843
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 3.601.984 3.986.843
Antal andele 12.637.021 13.278.077
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 285,03 300,26
Afkast i DKK (pct)*] 7,87 7,38
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,75 -8,31
Administrationsomk. (pct)*] 0,78 0,78
AopP 1,86 1,85

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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NYE MARKEDER - AKKUMULERENDE KL

Investerer i udenlandske aktier i selskaber, der ar-
bejderide nyindustrialiserede lande. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

* Global Emerging Markets, klasse NOK
* Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 290.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 291-296.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. be-
regnes for hver klasse.
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NYE MARKEDER - AKKUMULERENDE KL

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 15.464 15.856
Kursgevinster og tab 73.208 -81.085
Administrationsomkostninger -7.727 -8.764
Resultat for skat 80.946 -73.993
Rente- og udbytteskat -1.700 -1.334
Halvarets nettoresultat 79.246 -75.327
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 61.174 21.747
Kapitalandele 1] 1.178.742 867.827
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 36.162 6.597
Andre aktiver 3.363 1.257
Aktiverialt 1.279441 897.427
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.194.831 894.119
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 82.412 ]
Anden geeld 2.198 3.309
Passiverialt 1.279.441 897.427
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,1 97,6
@vrige finansielle instrumenter 4,9 2,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 894.119 1.166.345
Emissioneriperioden 390.059 49.499
Indlesningeri perioden -171.011 -230.220
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.418 1.408
Periodens resultat 79.246 -75.327
Medlemmernes formue ultimo 1.194.831 911.705
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.194.831 911.705

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Global Emerging Markets, klasse NOK, andelsklas-
se under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i udenlandske aktier i selska-
ber, der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har andels-
klassen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen
pa disse markeder. Landene kan veere kendetegnet ved
politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ
usikker ekonomisk udvikling samt et aktiemarked, som er
under udvikling. Investeringer pa de nye markeder kan vaere
forbundet med seerlige risici, der ikke forekommer pa de ud-
viklede markeder. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Valuta-
erne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle
lande har enten allerede indfert restriktioner med hensyn til
at fere valuta ud af landet eller kan gere det med kort varsel.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, nye markeder, sel-
skabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav siden starten den 16. juni et atkast pa
0,95 pct. malt i NOK mod et benchmarkafkast pa 2,29 pct.
malti NOK. Andelsklassens afkast var saledes mindre til-
fredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og kon-
kurrenter.

Markedet

De nye aktiemarkeder steg en smule siden andelsklassens
start. Den lempelige pengepolitik fra verdens sterre central-
banker samt spaede tegn pa en ekonomisk vending leftede
umiddelbart markedsstemningen. Den europeeiske cen-
tralbank seenkede sin ledende rente, sa den for ferste gang
nogensinde var negativ, mens lovende fremstillingstal fra
Kina, Japan og USA gav hab om en ekonomisk vending. Den
amerikanske centralbanks fokus pa at holde renten lav i leen-
gere tid gav investortilliden et skub. Urolighederne i Irak trak
markedet ned, da oliepriserne steg pa grund af bekymring
om mulige afbrydelser af olieforsyningerne.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens eksponering uden for benchmark mod Hong-
kong gav et negativt bidrag til det relative resultat, da posi-
tionerne i Standard Chartered, Hang Lung Group and Swire
Properties trak ned. Standard Chartered nedjusterede sine
forventninger pa baggrund af de stadigt darligere markeds-
forhold. Ledelsen understregede imidlertid, at problemerne
var aktuelt for hele branchen og ikke for selskabet alene.

Den svage udvikling i afdelingens positioner i Mexico, Bra-
silien og Sydafrika trak yderligere ned i det relative resultat.
Eksempelvis var afdelingens sydafrikanske detailhandelsak-
tier Truworths og Massmart tynget af en traeg indenlandsk

vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er veekst.

andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-

arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

ANDELSKLASSENS PROFIL

lkke bersnoteret Brasilien 13,5%
Udbyttebetalende Indien 12,6%
Introduceret: Juni 2014 Hong Kong 10,1%
Risikoindikator (1-7): 6 Mexico 6,9%
Benchmark: MSCI Emerging Markets Net Total return measured in NOK Sydkorea 6,0%
Fondskode: DKOOB0563330 Q@vrige inkl. likvide 50,9%
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited

291



292

INVESTERINGSFORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

NYE MARKEDER - AKKUMULERENDE KL

Afdelingens overvaegt og positive aktieudveelgelse i Indien
og Thailand bidrog derimod positivt. Det indiske software-
selskab Infosys steg pa nyheden om, at det tidligere besty-
relsesmedlem i SAP Vishal Sikka ville tiltreede som admi-
nistrerende direkter. Hans udneevnelse fejer en stor del af
den usikkerhed vaek, som opstod efter en raekke opsigelser
pa direktionsgangen. Vishal Sikka har tidligere opnaet rigtig
gode resultater og er kendt for sin innovative tilgang. Hero
MotoCorps aktiekurs kom steerkt igen pa selskabets planer
om at oprette en fremstillingsenhed i Colombia med henblik
pa at fa adgang til det latinamerikanske marked.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Der er fortsat tvivl om styrken i den globale ekonomiske
veekst, selvom vi har set tegn pa et opsving. Der er forsat
usikkerhed om Feds pengepolitik. Hvis Fed hasver renten, fer
markedet venter det, kan det skabe fornyet pres pa aktivpri-
serne i de nye markeder, herunder i andelsklassens aktier.
Dette geelder iseer lande som Indien eller Tyrkiet, der anses
for at vaere sarbare i forhold til et skift i den globale likviditet.
[ begge disse lande har vi en overveaegt.

Tilsvarende kan de kommende valg i en reekke lande og po-
litiske konflikter i visse udviklingslande skabe vedvarende
nervesitet blandt investorerne. For eksempel kan eget uro i
Irak fa olieprisen til at stige, og inflationspres kan heemme
veeksten blandt olieimporterende lande som bl.a. Indien. Pa
sektorniveau vil en uventet eendring i renteudviklingen i for-
skellig grad pavirke andelsklassens store eksponering mod
den finansielle sektor. En &ndring vil tilgodese bankerne
mest, mens det vil pavirke ejendomsselskaberne mindre
positivt, fordi laneomkostningerne vil reducere boligejernes
appetit pa flere realkreditlan.

Forventninger til markedet samt strategi
Vi forventer beherskede positive afkast pa de nye markeder i
resten af 2014.Udviklingen ser ud til at vende til de nye mar-

keders fordel efter det vanskelige ari 2013 bl.a. i takt med,
at den rigelige likviditet fra centralbankerne har sat skub i
jagten pa bedre afkast i de nye markeder. Kina har signaleret,
at man har til hensigt at indlede en omfattende omstruktu-
rering. | Mexico har ny lovgivning liberaliseret arbejdsmar-
kedet og forbedret uddannelsessektoren, og preesident Pena
Nietos evrige centrale tiltag om at indfere konkurrence i
energi- og telekommunikationssektorerne ventes at skabe
markante forandringer i landets ekonomi, hvis de implemen-
teres fuldt ud. Dog kan den fortsat ujeevne ekonomiske frem-
gang og de egede politiske speendinger i forskellige udvik-
lingslande leegge en deemper pa investorernes entusiasme.

Andelsklassens strategi er ueendret at fokusere pa grund-
leeggende sunde selskaber med evnen til at komme styrket
igennem den nuvaerende afmatning. Da vi udveelger inve-
steringer pa aktieniveau, afhanger lande- og sektoralloke-
ringen af, hvor vi finder kvalitetsselskaber med attraktive
veerdianseettelser. Andelsklassens eksponering mod den
finansielle sektor, som repreesentant for ekonomisk vaekst,
vil formentlig drage fordel af en voksende middelklasse samt
pa leengere sigt af den lave penetration af finansielle produk-
ter. Samtidig ber andelsklassens underveegt af den cykliske
it-sektor med dens evigt forandrende forretningsmodeller

og stadigt kortere produktlevetider give et godt bidrag til det
relative resultat, da disse traek formentlig ikke aendrer sig pa

leengere sigt.

Andelsklassen foelger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt
af hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sek-
tor i Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske
penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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Global Emerging Markets, klasse NOK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

GLOBAL EMERGING MARKETS, KLASSE NOK

KLASSENS RESULTATPOSTER

13.6.-30.06.14

Andel af resultat af feellesportefaljen -1.800
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -60
Klassens resultat -1.860

MEDLEMMERNES FORMUE 13.6.-30.06.14
Medlemmernes formue primo 0]
Emissioneri perioden 118.035
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 471
Periodens resultat -1.860
Medlemmernes formue ultimo 116.647

N@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014
Medlemmernes formue (t.DKK]) 116.647
Antal andele 1.302.206
Stk. sterrelse NOK 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 100,95
Afkast i NOK (pct)*] 0,95
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 2,29
Administrationsomk. (pct)*] 0,96

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK,
andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i udenlandske aktier i selska-
ber, der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har andels-
klassen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen
pa disse markeder. Landene kan veere kendetegnet ved
politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ
usikker ekonomisk udvikling samt et aktiemarked, som er
under udvikling. Investeringer pa de nye markeder kan vaere
forbundet med seerlige risici, der ikke forekommer pa de ud-
viklede markeder. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Valuta-
erne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle
lande har enten allerede indfert restriktioner med hensyn til
at fere valuta ud af landet eller kan gere det med kort varsel.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, nye markeder, sel-
skabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,95
pct, mens benchmark steg 6,75 pct. Andelsklassens afkast
var saledes meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen i
benchmark og konkurrenter og har indfriet vores forventnin-
ger om positive afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser
fra Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Aktiemarkederne i de nye markeder steg i faerste halvar efter
et vanskeligt ari 201 3. Samtidig l1a disse aktiemarkeder

i veesentligt mindre grad efter de udviklede lande, end det
var tilfeeldet sidste ar. De sterre centralbankers fokus pa at
holde renten lav, heriblandt Fed i USA og ECB i Europa, satte
skub i jagten pa bedre afkast i de nye markeder samtidig
med, at den globale ekonomi viste de ferste speede tegn pa
et opsving.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 1,20 procentpoint hejere end
afkastet pa det de nye aktiemarkeder. Seerligt overvaegten af
Indien og Tyrkiet bidrog til andelsklassens resultat, da begge
markeder kom steerkt igen efter sterre fald. Det indiske
marked steg kraftigt, da det liberale BJP blev valgets store
sejrherre, og habet om, at den nye regering vil indfere hardt
tiltreengte reformer, satte gang i investeringslysten. Saledes
steg cementselskabet Grasim Industries og dets dattersel-
skab Ultratech pa forventningen om, at den nye regerings
fokus pa infrastruktur vil puste nyt liv i efterspergslen i
branchen. Andelsklassens finansaktier HDFC og ICICI Bank
klarede sig ogsa godt. Paen veekst i udlan til privatkunder op-
vejede et mere trykket erhvervslanemarked for HDFC, mens
forventningen om en ekonomisk vending efter valget var godt
for ICICI Bank.

Andelsklassens underveaegt af Kina og Korea gav ogsa et
positivt bidrag til det relative resultat. Korea klarede sig darli-
gere end resten af regionen. Kina blev pavirket af usikkerhe-
den om en veekstafmatning og et sveekket ejendomsmarked.
Samtidig gav aktievalget i begge lande positive bidrag.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Brasilien 13,5% Sharpe Ratio 0,89
Akkumulerende Indien 12,6% Standardafvigelse 13,95
Introduceret: Juni 2006 Hong Kong 10,1% Tracking error 4,74
Risikoindikator (1-7): 6 Mexico 6,9% Information Ratio 0,78
Benchmark: MSCI Emerging Markets inkl. nettoudbytter Sydkorea 6,0% Jensen Alpha 044
Fondskode: DKOOB0042026 Qvrige inkl. likvide 50,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,61
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited Standardafvigelse (benchm.) 14,28
Active share 92,38
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Modsat trak den svage udvikling i andelsklassens aktiepo-
ster i Brasilien og Mexico fra i det relative resultat. Brasiliens
store mineselskab Vale blev ramt af faldende priser pa jern-
malm, og et aftagende indenlandsk forbrug tyngede det me-
xicanske tapperi FEMSA, som ogsa driver detailbutikker.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Der er fortsat tvivl om styrken i den globale ekonomiske
veekst, selvom vi har set tegn pa et opsving. Der er forsat
usikkerhed om Feds pengepolitik. Hvis Fed hasver renten, fer
markedet venter det, kan det skabe fornyet pres pa aktivpri-
serne i de nye markeder, herunder i andelsklassens aktier.
Dette geelder iseer lande som Indien eller Tyrkiet, der anses
for at veere sarbare i forhold til et skift i den globale likviditet.
[ begge disse lande har vi en overveaegt.

Tilsvarende kan de kommende valg i en reekke lande og po-
litiske konflikter i visse udviklingslande skabe vedvarende
nervesitet blandt investorerne. For eksempel kan eget uro i
Irak fa olieprisen til at stige, og inflationspres kan heemme
veeksten blandt olieimporterende lande som bl.a. Indien. Pa
sektorniveau vil en uventet eendring i renteudviklingen i for-
skellig grad pavirke andelsklassens store eksponering mod
den finansielle sektor. En andring vil tilgodese bankerne
mest, mens det vil pavirke ejendomsselskaberne mindre
positivt, fordi laneomkostningerne vil reducere boligejernes
appetit pa flere realkreditlan.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de nye markeder i
resten af 2014.Udviklingen ser ud til at vende til de nye mar-
keders fordel efter det vanskelige ari 2013 bl.a. i takt med,
at den rigelige likviditet fra centralbankerne har sat skub i
jagten pa bedre afkast i de nye markeder. Kina har signaleret,
at man har til hensigt at indlede en omfattende omstruktu-

rering. | Mexico har ny lovgivning liberaliseret arbejdsmar-
kedet og forbedret uddannelsessektoren, og preesident Pena
Nietos evrige centrale tiltag om at indfere konkurrence i
energi- og telekommunikationssektorerne ventes at skabe
markante forandringer i landets ekonomi, hvis de implemen-
teres fuldt ud. Dog kan den fortsat ujeevne ekonomiske frem-
gang og de egede politiske speendinger i forskellige udvik-
lingslande leegge en deemper pa investorernes entusiasme.

Andelsklassens strategi er ueendret at fokusere pa grund-
leeggende sunde selskaber med evnen til at komme styrket
igennem den nuvaerende afmatning. Da vi udveelger inve-
steringer pa aktieniveau, afhanger lande- og sektoralloke-
ringen af, hvor vi finder kvalitetsselskaber med attraktive
veerdianseettelser. Andelsklassens eksponering mod den
finansielle sektor, som repreesentant for ekonomisk veekst,
vil formentlig drage fordel af en voksende middelklasse samt
pa leengere sigt af den lave penetration af finansielle produk-
ter. Samtidig ber andelsklassens underveegt af den cykliske
it-sektor med dens evigt forandrende forretningsmodeller

og stadigt kortere produktlevetider give et godt bidrag til det
relative resultat, da disse traek formentlig ikke aendrer sig pa
leengere sigt.

Andelsklassen foelger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt
af hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sek-
tor i Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske
penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

NYE MARKEDER - AKKUMULERENDE, KLASSE DKK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 88.698 -70.491
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -7.592 -4.836
Klassens resultat 81.106 -75.327
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 894.119 1.166.345
Emissioneri perioden 272.024 49.499
Indlesningeri perioden -171.011 -230.220
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.947 1.408
Periodens resultat 81.106 -75.327
Medlemmernes formue ultimo 1.078.184 911.705
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.078.184 911.705
Antal andele 4.455.172 3.888.547
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 242,01 234,46
Afkast i DKK (pct)*] 7,95 -711
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,75 -8,31
Administrationsomk. (pct)*] 0,78 0,78
AopP 1,86 1,81

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer primeert i statsobligationer og virksom-
hedsaobligationer fra emerging markets-landene.
Hovedparten af afdelingens investeringer afdeskkes
mod danske kroner eller euro. Afdelingen er aktivt
styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer primeert i statsobligationer og virk-
somhedsobligationer fra lande i de nye markeder udstedt i
USD, GBP, CAD, CHF, JPY eller EUR. Afdelingen har saledes
en investeringsmaessig risiko i forhold til renteudviklingen
for disse obligationer. De nye markeder kan veere kendeteg-
net ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker ekonomisk udvikling samt et obligations-
marked, som er under udvikling. Investeringer pa de nye
markeder kan veere forbundet med seerlige risici, der ikke
forekommer pa de udviklede markeder. Afdelingen afdeekker
valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke
afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til ob-
ligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, event-risici, nye
markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 8,03 pct.,,
mens benchmarket steg med 8,47 pct. Afdelingens afkast
var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter.
[ overensstemmelse med vores forventning gav obligationer
fra de nye markeder et positivt afkast i ferste halvar godt
hjulpet af rentefald og indsneevring af renteforskellen til til-
svarende amerikanske statsobligationer (kreditspeendet).

Markedet

Efter at have vaeret ude i et alvorligt stormvejri 2013 kom
obligationer fra de nye markeder steerkt igen i ferste halvar
af 2014. Det skyldtes bl.a. et hejt og attraktivt renteniveau
ved indgangen til 2014, en aftagende frygt for konsekven-
serne af den varslede neddrosling af den amerikanske cen-
tralbanks likviditetsudpumpning i USA og tegn pa bedring i
de eksterne balanceri flere af de lande, der trak store nega-
tive overskrifter i 201 3. Resultatet blev, at renteforskellen til
tilsvarende amerikanske statsobligationer (kreditspeendet]
blev indsnaevret med 0,40 procentpoint. Da samtidig den un-
derliggende amerikanske statsrente faldt med ca. 0,45 pro-
centpoint, kunne vi konstatere et samlet rentefald i markedet
pa 0,85 procentpoint til 5,05 pct. ultimo ferste halvar.

Vurdering af afdelingens resultat
Afdelingens afkast var 0,44 procentpoint lavere end stignin-
gen i benchmark.

Landeallokeringen trak samlet set ned i afkastet. Det skyld-
tes primeert en relativt stor overvaegt i Rusland, der grundet
konflikten med Ukraine var blandt de lande, der klarede

sig darligst i perioden. Den negative effekt fra overvaegten i
Rusland blev kun delvist opvejet af positive effekter fra over-
veegtene i Venezuela, Slovenien og Sri Lanka. Venezuela blev
med at afkast pa neesten 20 pct. det land, der klarede sig al-
lerbedst i halvaret.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 3,7% Sharpe Ratio 1,42
Udbyttebetalende 1-3ar 8,7% Standardafvigelse 7,68
Introduceret: Oktober 2002 3-5ar 23,5% Tracking error 1,71
Risikoindikator (1-7): 4 5-10ar 48,8% Information Ratio 1,22
Benchmark: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified. Over 10 ar 12,8% Jensen Alpha 0,16
Hedged til DKK Burige inkl. likvide 2,5% | Sharpe Ratio [benchm.) 124
Fondskode: DKOO16209325 Standardafvigelse (benchm.] 7,12
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Det gav ogsa et negativt bidrag til det relative afkast, at an-
delsklassen i januar, hvor renterne pa amerikanske stats-
obligationer faldt meget, havde en mindre kursfelsomhed
over for fald i den underliggende amerikanske statsrente end
benchmarket.

Der var derimod et stort positivt bidrag til det relative afkast
fra obligationsvalget i de enkelte lande, hvor iseer investerin-
gerne i Venezuela, Argentina, Mexico, Brasilien og Rusland
bidrog positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingens obligationer har en relativt lang gennemsnitlig
lebetid og en deraf felgende stor kursfelsomhed over for
rentestigninger. Hvis vaeksten i USA overrasker positivt og
forer til rentestigninger ud over, hvad der allerede er ind-
regnet i den nuvaerende amerikanske rentekurve, kan det fa
en ikke ubetydelig negativ effekt pa afdelingens afkast. Det
kan beregnes, at hvis den underliggende amerikanske rente
stiger med ét procentpoint i andet halvar, og kreditspeendene
forbliver ueendrede, vil det resultere i et negativt afkast i af-
delingen pa knap 4 pct.

De politiske risici skal ogsa fremheeves. Hvis den vaebnede
konflikt i @stukraine mellem regeringshaeren og russisksin-
dede separatister eskalerer, og Rusland til trods for forsik-
ringer om det modsatte alligevel ender med at intervenere
militeert, vil det utvivlsom udlese massive kursfald pa bade
russiske og ukrainske obligationer. Da obligationer fra de to
lande til sammen udger ca. 10 pct. af afdelingens formue, vil
en sadan udvikling fa en ikke uvaesentlig negativ effekt pa
afkastet i afdelingen.

Det er ogsa veerd at holde eje med den anspeaendte situatio-
nen i Mellemesten, hvor borgerkrigen i Syrien nu har bredt
sig til Irak. Store flygtningestremme fra Syrien truer med at
destabilisere den skrebelige magtbalance i Libanon, og si-
tuationen i den israelsk besatte Vestbred bliver stadig mere
problematisk. Men afdelingen har dog kun en ganske beske-
den eksponering til denne region.

Endelig skal neevnes, at der er en risiko for, at Argentina me-

get mod deres vilje kan blive tvunget til at ga i sakaldt teknisk
betalingsstandsning pa nogle bestemte obligationsserier ud-
stedt under amerikanske domstoles jurisdiktion. Denne type

argentinske obligationer udger ca. 1 pct. af portefeljen, mens

de fylder ca. 2 pct. i benchmarket.

Forventninger til markedet samt strategi

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien, fort-
sat lave centralbankrenter og rigelig likviditet forventer vi, at
jagten efter merrente vil fortseette gennem resten af aret. [
den sammenheeng tror vi, at der vil veere specielt god efter-
spergsel efter obligationer fra nye markeder, fordi de rente-
og afkastmeessigt stadig har et stort eftersleeb i forhold til
virksomhedsobligationer i USA og Europa med samme kre-
ditveerdighed. Samtidig er de makroekonomiske udsigter for
landene i nye markeder set under ét blevet forbedret.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende statsrenter i USA og Europa, vurderer vi, at der er
basis for paene positive afkast pa obligationer fra nye marke-
der i andet halvar af 2014.

Pa den baggrund vil vi indtil videre bibeholde en hejere kre-
ditrisiko, dvs. felsomhed over for eendringer i kreditspeen-
dene, i portefeljen sammenlignet med benchmarket. Derimod
agter vi at holde renterisikoen, dvs. eksponeringen over for
eendringer i de underliggende amerikanske statsrenter, taet
pa neutral.

Med hensyn til regionsallokeringen holder vi fast i overveeg-
ten i Europa pa bekostning af isaer Latinamerika. Det skyldes,
at vi ratingklasse for ratingklasse kan konstatere, at Europa
alt andet lige handler noget billigere end Latinamerika.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 284.949 242.213
Kursgevinster og tab 515.876 -831.910
Administrationsomkostninger -49.824 -43.658
Halvarets nettoresultat 751.001 -633.356
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 159.464 36.904
Obligationer 1] 10.124.945 8.518.689
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 30.832 ]
Afledte finansielle instrumenter 65.658 119.651
Andre aktiver 161.998 155.763
Aktiverialt 10.542.896 8.831.007
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 10.456.857 8.782.573
Afledte finansielle instrumenter 7.956 14.350
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 69.167 12.723
Anden geeld 8.916 21.362
Passiverialt 10.542.896 8.831.007
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,9 98,4
@vrige finansielle instrumenter 2,1 1,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 8.782.573 9.318.273
Udlonding fra sidste ar -195.612 -976.452
Emissioneriperioden 1.630.545 1.380.529
Indlesningeri perioden -522.029 -798.336
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 10.379 4.924
Periodens resultat 751.001 -633.356
Medlemmernes formue ultimo 10.456.857 8.295.583
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 10.456.857 8.295.583
Antal andele 91.203.804 78.085.966
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 114,65 106,24
Afkast i DKK (pct)*] 8,03 7,22
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 8,47 -8,07
Administrationsomk. (pct)*] 0,52 0,49
AopP 1,34 1,29

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer primeert i statsobligationer og virksom-
hedsobligationer fra emerging markets-landene.
Valutarisikoen er begreenset, da andelsklasserne
valutaafdeekkes mod deres udstedelsesvaluta.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

* Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h
* Emerging Markets Debt Hard Currency - Acc,, class EUR h
* Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h

* Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 301.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes fra side 302-31 3.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 131.436 67.431
Kursgevinster og tab 260.617 -227.369
Administrationsomkostninger -25.075 -12.158
Halvarets nettoresultat 366.978 -172.097
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 149.191 62.365
Obligationer 1] 6.498.080 2.778.274
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 52.071 4634
Afledte finansielle instrumenter 34.026 38.196
Andre aktiver 104.297 49.921
Aktiverialt 6.837.664 2.933.389
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 6.778.498 2.922.412
Afledte finansielle instrumenter 5.332 4515
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 48.039 ]
Anden geeld 5.794 6.463
Passiverialt 6.837.664 2.933.389
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,3 96,7
@vrige finansielle instrumenter 2,7 3,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.922.412 2.269.285
Emissioneriperioden 3.506.122 447.016
Indlesningeri perioden -36.324 -903.431
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 19.311 4.602
Periodens resultat 366.978 -172.097
Medlemmernes formue ultimo 6.778.498 1.645.375
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 6.778.498 1.645.375

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji
EUR W h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer primeert i statsobligationer og
virksomhedsobligationer fra lande i de nye markeder ud-
stedti USD, GBP, CAD, CHF, JPY eller EUR. Andelsklas-
sen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til
renteudviklingen for disse obligationer. De nye markeder
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt et
obligationsmarked, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder kan veere forbundet med seerlige risici, der
ikke forekommer pa de udviklede markeder. Andelsklassen
afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko,
event-risici, nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen, der havde opstart den 22. maj 2014, gav i
den resterende del af ferste halvar et afkast pa 1,68 pct. malt
i EUR, mens benchmarket i samme periode steg med 1,52
pct. malt i EUR. Andelsklassens afkast var meget tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter. [ overens-

stemmelse med vores forventning gav obligationer fra de
nye markeder et positivt afkast i ferste halvar godt hjulpet
af rentefald og indsneevring af renteforskellen til tilsvarende
amerikanske statsobligationer (kreditspaendet).

Markedet

I maj og juni fortsatte markedet den positive trend, som
havde radet siden begyndelsen af februar. I perioden blev
renteforskellen (kreditspeendet) mellem emerging markets-
statsobligationer udstedt i USD og tilsvarende amerikanske
statsobligationer indsneevret med 0,12 procentpoint. Da den
underliggende amerikanske statsrente samtidig faldt med
0,03 procentpoint, kunne vi konstatere et samlet rentefald

i markedet pa 0,15 procentpoint til 5,05 pct. ved halvarets
udgang.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassen gav et merafkast pa ca. 0,16 procentpoint i
forhold til benchmark.

Landeallokeringen trak en smule ned i afkastet. Det skyldtes
primeert negative bidrag fra overveegte i Irak, Qatar og Mon-
goliet, som ikke fuldt ud blev opvejet af positive bidrag fra
overveegtene i Rusland og Slovenien samt fra underveegtene
i Filippinerne, Sydafrika og Libanon.

Til gengeeld bidrog savel styringen af portefeljens renterisiko
som obligationsvalget i de enkelte lande positivt til afkastet.
Pa overordnet niveau havde andelsklassen nogenlunde sam-
me renterisiko, dvs. kursfelsomhed over for eendringer i de
underliggende statsrenter i USA og Europa, som benchmark,
men det deekkede over en mindre felsomhed over for rente-
eendringer i USA og en tilsvarende storre felsomhed over for
renteaendringer i Europa. Da renterne i perioden faldt mere i
Europa end i USA, gav denne strategi et peent positivt bidrag
til merafkastet.

Med hensyn til papirvalget var det iseer investeringerne i
Ukraine, Rumeenien og Mexico, der trak op i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Maj 2014

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified.
Hedged til EUR

Fondskode: DKOOB0543863

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 3,6%
1-3ar 8,0%
3-5ar 24,0%
5-10ar 49,9%
Over 10 ar 11,6%
@vrige inkl. likvide 2,9%
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingens obligationer har en relativt lang gennemsnitlig
lebetid og en deraf felgende stor kursfelsomhed over for
rentestigninger. Hvis vaeksten i USA overrasker positivt og
forer til rentestigninger ud over, hvad der allerede er ind-
regnet i den nuvaerende amerikanske rentekurve, kan det fa
en ikke ubetydelig negativ effekt pa afdelingens afkast. Det
kan beregnes, at hvis den underliggende amerikanske rente
stiger med ét procentpoint i andet halvar, og kreditspeendene
forbliver ueendrede, vil det resultere i et negativt afkast i af-
delingen pa knap 4 pct.

De politiske risici skal ogsa fremheeves. Hvis den vaebnede
konflikt i @stukraine mellem regeringshaeren og russisksin-
dede separatister eskalerer, og Rusland til trods for forsik-
ringer om det modsatte alligevel ender med at intervenere
militeert, vil det utvivlsom udlese massive kursfald pa bade
russiske og ukrainske obligationer. Da obligationer fra de to
lande til sammen udger ca. 10 pct. af afdelingens formue, vil
en sadan udvikling fa en ikke uvaesentlig negativ effekt pa
afkastet i afdelingen.

Det er ogsa veerd at holde sje med den anspeaendte situatio-
nen i Mellemesten, hvor borgerkrigen i Syrien nu har bredt
sig til Irak. Store flygtningestremme fra Syrien truer med at
destabilisere den skrebelige magtbalance i Libanon, og si-
tuationen i den israelsk besatte Vestbred bliver stadig mere
problematisk. Men afdelingen har dog kun en ganske beske-
den eksponering til denne region.

Endelig skal neevnes, at der er en risiko for, at Argentina me-

get mod deres vilje kan blive tvunget til at ga i sakaldt teknisk
betalingsstandsning pa nogle bestemte obligationsserier ud-
stedt under amerikanske domstoles jurisdiktion. Denne type

argentinske obligationer udger ca. 1 pct. af portefeljen, mens

de fylder ca. 2 pct. i benchmarket.

Forventning til markedet samt strategi

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien, fort-
sat lave centralbankrenter og rigelig likviditet forventer vi, at
jagten efter merrente vil fortseette gennem resten af aret. [
den sammenhaeng tror vi, at der vil veere specielt god efter-
spergsel efter obligationer fra nye markeder, fordi de rente-
og afkastmeessigt stadig har et stort eftersleeb i forhold til
virksomhedsobligationer i USA og Europa med samme kre-
ditveerdighed. Samtidig er de makroekonomiske udsigter for
landene i nye markeder set under ét blevet forbedret.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende statsrenter i USA og Europa, vurderer vi, at der er
basis for paene positive afkast pa obligationer fra nye marke-
der i andet halvar af 2014.

Pa den baggrund vil vi indtil videre bibeholde en hejere kre-
ditrisiko, dvs. felsomhed over for eendringer i kreditspeen-
dene, i portefeljen sammenlignet med benchmarket. Derimod
agter vi at holde renterisikoen, dvs. eksponeringen over for
endringer i de underliggende amerikanske statsrenter, teet
pa neutral.

Med hensyn til regionsallokeringen holder vi fast i overveeg-
ten i Europa pa bekostning af iseer Latinamerika. Det skyldes,
at vi ratingklasse for ratingklasse kan konstatere, at Europa
alt andet lige handler noget billigere end Latinamerika.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet afheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR VWV h, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

EMERGING MARKETS DEBT HARD CURRENCY, OSUUSLAJIEUR W H

KLASSENS RESULTATPOSTER

22.5.-30.06.14

Andel af resultat af feellesportefaljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

4771

-630
4.141

MEDLEMMERNES FORMUE

22.5.-30.06.14

Medlemmernes formue primo

Emissioneri perioden

Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo

0
667.442
3.506
4.141
675.089

NOGLETAL FOR HALVARET

FORSTE HALVAR 2014

Medlemmernes formue (t.DKK])
Antal andele

Stk. sterrelse EUR

Indre veerdi (EUR pr. andel)
AfkastiEUR (pct)*]
Benchmarkafkast i EUR (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

675.089
8.905.165
10

10,17
1,68

1,52

0,52

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumu-
lating, class EUR h, andelsklasse under ovennaevnte
afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer primeert i statsobligationer og
virksomhedsobligationer fra lande i de nye markeder ud-
stedti USD, GBP, CAD, CHF, JPY eller EUR. Andelsklas-
sen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til
renteudviklingen for disse obligationer. De nye markeder
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt et
obligationsmarked, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder kan veere forbundet med seerlige risici, der
ikke forekommer pa de udviklede markeder. Andelsklassen
afdeekker valutarisici, og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko,
event-risici, nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 8,26
pct. i EUR, mens benchmarket steg med 8,64 pct.i EUR.
Andelsklassens afkast var tilfredsstillende i forhold til ben-
chmark og konkurrenter. I overensstemmelse med vores

forventning gav obligationer fra de nye markeder et positivt
afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsnaevring
af renteforskellen til tilsvarende amerikanske statsobligatio-
ner (kreditspaendet).

Markedet

Efter at have veeret ude i et alvorligt stormvejri 2013 kom
obligationer fra de nye markeder steerkt igen i ferste halvar
af 2014. Det skyldtes bl.a. et hejt og attraktivt renteniveau
ved indgangen til 2014, en aftagende frygt for konsekven-
serne af den varslede neddrosling af den amerikanske cen-
tralbanks likviditetsudpumpning i USA og tegn pa bedring i
de eksterne balanceri flere af de lande, der trak store nega-
tive overskrifter i 201 3. Resultatet blev, at renteforskellen til
tilsvarende amerikanske statsobligationer (kreditspeendet]
blev indsnaevret med 0,40 procentpoint. Da samtidig den un-
derliggende amerikanske statsrente faldt med ca. 0,45 pro-
centpoint, kunne vi konstatere et samlet rentefald i markedet
pa 0,85 procentpoint til 5,05 pct. ultimo ferste halvar.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklasssens afkast var 0,38 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark. Landeallokeringen trak samlet set
ned i afkastet. Det skyldtes primeert en relativt stor overvasgt
i Rusland, der grundet konflikten med Ukraine var blandt de
lande, der klarede sig darligst i perioden. Den negative effekt
fra overveegten i Rusland blev kun delvist opvejet af positive
effekter fra overveegtene i Venezuela, Slovenien og Sri Lanka.
Venezuela blev med at afkast pa neesten 20 pct. det land, der

klarede sig allerbedst i halvaret.

Det gav ogsa et negativt bidrag til det relative afkast, at an-
delsklassen i januar, hvor renterne pa amerikanske stats-
obligationer faldt meget, havde en mindre kursfelsomhed
over for fald i den underliggende amerikanske statsrente end
benchmarket.

Der var derimod et stort positivt bidrag til det relative afkast
fra obligationsvalget i de enkelte lande, hvor iseer investerin-
gerne i Venezuela, Argentina, Mexico, Brasilien og Rusland
bidrog positivt.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: August 2011

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified.
Hedged til EUR

Fondskode: DKO0O60294429

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 3,6%
1-3ar 8,0%
3-5ar 24,0%
5-10ar 49,9%
Over 10 ar 11,6%
@vrige inkl. likvide 2,9%
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingens obligationer har en relativt lang gennemsnitlig
lebetid og en deraf felgende stor kursfelsomhed over for
rentestigninger. Hvis vaeksten i USA overrasker positivt og
forer til rentestigninger ud over, hvad der allerede er ind-
regnet i den nuvaerende amerikanske rentekurve, kan det fa
en ikke ubetydelig negativ effekt pa afdelingens afkast. Det
kan beregnes, at hvis den underliggende amerikanske rente
stiger med ét procentpoint i andet halvar, og kreditspeendene
forbliver ueendrede, vil det resultere i et negativt afkast i af-
delingen pa knap 4 pct.

De politiske risici skal ogsa fremheeves. Hvis den vaebnede
konflikt i @stukraine mellem regeringshaeren og russisksin-
dede separatister eskalerer, og Rusland til trods for forsik-
ringer om det modsatte alligevel ender med at intervenere
militeert, vil det utvivlsom udlese massive kursfald pa bade
russiske og ukrainske obligationer. Da obligationer fra de to
lande til sammen udger ca. 10 pct. af afdelingens formue, vil
en sadan udvikling fa en ikke uvaesentlig negativ effekt pa
afkastet i afdelingen.

Det er ogsa veerd at holde sje med den anspeaendte situatio-
nen i Mellemesten, hvor borgerkrigen i Syrien nu har bredt
sig til Irak. Store flygtningestremme fra Syrien truer med at
destabilisere den skrebelige magtbalance i Libanon, og si-
tuationen i den israelsk besatte Vestbred bliver stadig mere
problematisk. Men afdelingen har dog kun en ganske beske-
den eksponering til denne region.

Endelig skal neevnes, at der er en risiko for, at Argentina me-

get mod deres vilje kan blive tvunget til at ga i sakaldt teknisk
betalingsstandsning pa nogle bestemte obligationsserier ud-
stedt under amerikanske domstoles jurisdiktion. Denne type

argentinske obligationer udger ca. 1 pct. af portefeljen, mens

de fylder ca. 2 pct. i benchmarket.

Forventninger til markedet samt strategi

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien, fort-
sat lave centralbankrenter og rigelig likviditet forventer vi, at
jagten efter merrente vil fortseette gennem resten af aret. [
den sammenhaeng tror vi, at der vil veere specielt god efter-
spergsel efter obligationer fra nye markeder, fordi de rente-
og afkastmeessigt stadig har et stort eftersleeb i forhold til
virksomhedsobligationer i USA og Europa med samme kre-
ditveerdighed. Samtidig er de makroekonomiske udsigter for
landene i nye markeder set under ét blevet forbedret.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende statsrenter i USA og Europa, vurderer vi, at der er
basis for paene positive afkast pa obligationer fra nye marke-
der i andet halvar af 2014.

Pa den baggrund vil vi indtil videre bibeholde en hejere kre-
ditrisiko, dvs. felsomhed over for eendringer i kreditspeen-
dene, i portefeljen sammenlignet med benchmarket. Derimod
agter vi at holde renterisikoen, dvs. eksponeringen over for
endringer i de underliggende amerikanske statsrenter, teet
pa neutral.

Med hensyn til regionsallokeringen holder vi fast i overveeg-
ten i Europa pa bekostning af iseer Latinamerika. Det skyldes,
at vi ratingklasse for ratingklasse kan konstatere, at Europa
alt andet lige handler noget billigere end Latinamerika.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens ben-
chmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end ben-
chmark - blandt andet afheengigt af hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.
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Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR h, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

EMERGING MARKETS DEBT HARD CURRENCY - ACCUMULATING CLASS EURH

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 332.948 -143.239
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -19.653 -6.816
Klassens resultat 313.295 -150.055
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 2.452.523 2.247.898
Emissioneri perioden 2.241.808 162.773
Indlesningeri perioden -25.765 -900.591
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 12.535 5.157
Periodens resultat 313.295 -150.055
Medlemmernes formue ultimo 4.994.396 1.365.183
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 4.994.396 1.365.183
Antal andele 53.303.686 16.151.711
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 12,57 11,33
AfkastiEUR (pct)*] 8,26 -6,81
Benchmarkafkasti EUR [pct)*] 8,64 -7,98
Administrationsomk. (pct)*] 0,52 0,55
AopP 1,34 1,28

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h, andels-
klasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer primeert i statsobligationer og
virksomhedsobligationer fra lande i de nye markeder ud-
stedti USD, GBP, CAD, CHF, JPY eller EUR. Andelsklas-
sen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til
renteudviklingen for disse obligationer. De nye markeder
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt et
obligationsmarked, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder kan veere forbundet med seerlige risici, der
ikke forekommer pa de udviklede markeder. Andelsklassen
afdeekker valutarisici, og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko,
event-risici, nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 9,02
pct. i NOK, mens benchmarket steg med 9,23 pct. i NOK.
Andelsklassens afkast var tilfredsstillende i forhold til
benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores
forventning gav obligationer fra de nye markeder et positivt

afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsnaevring
af renteforskellen til tilsvarende amerikanske statsobligatio-
ner (kreditspaendet).

Markedet

Efter at have veeret ude i et alvorligt stormvejri 2013 kom
obligationer fra de nye markeder steerkt igen i ferste halvar
af 2014. Det skyldtes bl.a. et hejt og attraktivt renteniveau
ved indgangen til 2014, en aftagende frygt for konsekven-
serne af den varslede neddrosling af den amerikanske cen-
tralbanks likviditetsudpumpning i USA og tegn pa bedring i
de eksterne balancer i flere af de lande, der trak store nega-
tive overskrifter i 201 3. Resultatet blev, at renteforskellen til
tilsvarende amerikanske statsobligationer (kreditspaendet]
blev indsnaevret med 0,40 procentpoint. Da samtidig den un-
derliggende amerikanske statsrente faldt med ca. 0,45 pro-
centpoint, kunne vi konstatere et samlet rentefald i markedet
pa 0,85 procentpoint til 5,05 pct. ultimo ferste halvar.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklasssens afkast var 0,21 procentpoint lavere end
stigningen i benchmark.

Landeallokeringen trak samlet set ned i afkastet. Det skyld-
tes primeert en relativt stor overvaegt i Rusland, der grundet
konflikten med Ukraine var blandt de lande, der klarede

sig darligst i perioden. Den negative effekt fra overvaegten i
Rusland blev kun delvist opvejet af positive effekter fra over-
veegtene i Venezuela, Slovenien og Sri Lanka. Venezuela blev
med at afkast pa neesten 20 pct. det land, der klarede sig al-
lerbedst i halvaret.

Det gav ogsa et negativt bidrag til det relative afkast, at an-
delsklassen i januar, hvor renterne pa amerikanske stats-
obligationer faldt meget, havde en mindre kursfelsomhed
over for fald i den underliggende amerikanske statsrente end
benchmarket.

Der var derimod et stort positivt bidrag til det relative afkast
fra obligationsvalget i de enkelte lande, hvor iseer investerin-
gerne i Venezuela, Argentina, Mexico, Brasilien og Rusland
bidrog positivt.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified.
Hedged til NOK

Fondskode: DKOOB0517662

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 3,7%
1-3ar 8,1%
3-54ar 242%
5-10&r 50,3%
Over 10 ar 11,6%
Qvrige inkl. likvide 2,1%
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingens obligationer har en relativt lang gennemsnitlig
lebetid og en deraf felgende stor kursfelsomhed over for
rentestigninger. Hvis vaeksten i USA overrasker positivt og
forer til rentestigninger ud over, hvad der allerede er ind-
regnet i den nuvaerende amerikanske rentekurve, kan det fa
en ikke ubetydelig negativ effekt pa afdelingens afkast. Det
kan beregnes, at hvis den underliggende amerikanske rente
stiger med ét procentpoint i andet halvar, og kreditspeendene
forbliver ueendrede, vil det resultere i et negativt afkast i af-
delingen pa knap 4 pct.

De politiske risici skal ogsa fremheeves. Hvis den vaebnede
konflikt i @stukraine mellem regeringshaeren og russisksin-
dede separatister eskalerer, og Rusland til trods for forsik-
ringer om det modsatte alligevel ender med at intervenere
militeert, vil det utvivlsom udlese massive kursfald pa bade
russiske og ukrainske obligationer. Da obligationer fra de to
lande til sammen udger ca. 10 pct. af afdelingens formue, vil
en sadan udvikling fa en ikke uvaesentlig negativ effekt pa
afkastet i afdelingen.

Det er ogsa veerd at holde sje med den anspeaendte situatio-
nen i Mellemesten, hvor borgerkrigen i Syrien nu har bredt
sig til Irak. Store flygtningestremme fra Syrien truer med at
destabilisere den skrebelige magtbalance i Libanon, og si-
tuationen i den israelsk besatte Vestbred bliver stadig mere
problematisk. Men afdelingen har dog kun en ganske beske-
den eksponering til denne region.

Endelig skal neevnes, at der er en risiko for, at Argentina me-

get mod deres vilje kan blive tvunget til at ga i sakaldt teknisk
betalingsstandsning pa nogle bestemte obligationsserier ud-
stedt under amerikanske domstoles jurisdiktion. Denne type

argentinske obligationer udger ca. 1 pct. af portefeljen, mens

de fylder ca. 2 pct. i benchmarket.

Forventninger til markedet samt strategi

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien, fort-
sat lave centralbankrenter og rigelig likviditet forventer vi, at
jagten efter merrente vil fortseette gennem resten af aret. [
den sammenhaeng tror vi, at der vil veere specielt god efter-
spergsel efter obligationer fra nye markeder, fordi de rente-
og afkastmeessigt stadig har et stort eftersleeb i forhold til
virksomhedsobligationer i USA og Europa med samme kre-
ditveerdighed. Samtidig er de makroekonomiske udsigter for
landene i nye markeder set under ét blevet forbedret.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende statsrenter i USA og Europa, vurderer vi, at der er
basis for paene positive afkast pa obligationer fra nye marke-
der i andet halvar af 2014.

Pa den baggrund vil vi indtil videre bibeholde en hejere kre-
ditrisiko, dvs. felsomhed over for eendringer i kreditspeen-
dene, i portefeljen sammenlignet med benchmarket. Derimod
agter vi at holde renterisikoen, dvs. eksponeringen over for
endringer i de underliggende amerikanske statsrenter, teet
pa neutral.

Med hensyn til regionsallokeringen holder vi fast i overveeg-
ten i Europa pa bekostning af iseer Latinamerika. Det skyldes,
at vi ratingklasse for ratingklasse kan konstatere, at Europa
alt andet lige handler noget billigere end Latinamerika.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et
lavt, men positivt afkast pa niveau med afdelingens bench-
mark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end bench-
mark - blandt andet afthaengigt af, hvordan den fremtidige
regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale veekstudsigter og dermed renteudviklin-
gen.

309



310 DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

NYE MARKEDER OBLIGATIONER - AKKUMULERENDE KL

Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR
KLASSERNE | 1.000 DKK.

NYE MARKEDER OBLIGASJON, KLASSE NOK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 31.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 25.204 658
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -3.440 <771
Administrationsomkostninger -1.454 -132
Klassens resultat 20.310 -245
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 31.10-31.12.13
Medlemmernes formue primo 109.778 6]
Emissioneriperioden 235.875 109.828
Indlesningeri perioden -91 o]
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.136 195
Periodens resultat 20.310 -245
Medlemmernes formue ultimo 367.009 109.778

NOGLETAL FOR HALVARET

FORSTE HALVAR 2014

31.10.-31.12.13

Medlemmernes formue (t.DKK]) 367.009 109.778
Antal andele 3.828.470 1.241.404
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 108,03 99,09
Afkasti NOK (pct)*] 9,02 -0,82
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 9,23 -1,03
Administrationsomk. (pct)*] 0,55 1,09

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h, andels-
klasse under ovennasvnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer primeert i statsobligationer og
virksomhedsobligationer fra lande i de nye markeder ud-
stedti USD, GBP, CAD, CHF, JPY eller EUR. Andelsklas-
sen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til
renteudviklingen for disse obligationer. De nye markeder
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt et
obligationsmarked, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder kan veere forbundet med seerlige risici, der
ikke forekommer pa de udviklede markeder. Andelsklassen
afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko,
event-risici, nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 8,83
pct. malt i SEK, mens benchmarket steg med 9,00 pct. malt

i SEK. Andelsklassens afkast var tilfredsstillende i forhold til
benchmark og konkurrenter. [ overensstemmelse med vores
forventning gav obligationer fra de nye markeder et positivt

afkast i ferste halvar godt hjulpet af rentefald og indsnaevring
af renteforskellen til tilsvarende amerikanske statsobligatio-
ner (kreditspaendet).

Markedet

Efter at have vaeret ude i et alvorligt stormvejri 2013 kom
obligationer fra de nye markeder steerkt igen i ferste halvar
af 2014. Det skyldtes bl.a. et hejt og attraktivt renteniveau
ved indgangen til 2014, en aftagende frygt for konsekven-
serne af den varslede neddrosling af den amerikanske cen-
tralbanks likviditetsudpumpning i USA og tegn pa bedring i
de eksterne balanceri flere af de lande, der trak store nega-
tive overskrifter i 201 3. Resultatet blev, at renteforskellen til
tilsvarende amerikanske statsobligationer (kreditspeendet]
blev indsnaevret med 0,40 procentpoint. Da samtidig den un-
derliggende amerikanske statsrente faldt med ca. 0,45 pro-
centpoint, kunne vi konstatere et samlet rentefald i markedet
pa 0,85 procentpoint til 5,05 pct. ultimo ferste halvar.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklasssens afkast var 0,17 procentpoint lavere end

stigningen i benchmark.

Landeallokeringen trak samlet set ned i afkastet. Det skyld-
tes primeert en relativt stor overvaegt i Rusland, der grundet
konflikten med Ukraine var blandt de lande, der klarede

sig darligst i perioden. Den negative effekt fra overvaegten i
Rusland blev kun delvist opvejet af positive effekter fra over-
veegtene i Venezuela, Slovenien og Sri Lanka. Venezuela blev
med et afkast pa neesten 20 pct. det land, der klarede sig al-
lerbedst i halvaret.

Det gav ogsa et negativt bidrag til det relative afkast, at an-
delsklassen i januar, hvor renterne pa amerikanske stats-
obligationer faldt meget, havde en mindre kursfelsomhed
over for fald i den underliggende amerikanske statsrente end
benchmarket.

Der var derimod et stort positivt bidrag til det relative afkast
fra obligationsvalget i de enkelte lande, hvor iseer investerin-
gerne i Venezuela, Argentina, Mexico, Brasilien og Rusland

bidrog positivt.

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: December 2012

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified.
Hedged til SEK

Fondskode: DKOO60486030

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

VARIGHEDER

0-1ar 3,6%
1-3ar 8,0%
3-5ar 24,0%
5-10ar 49,9%
Over 10 ar 11,6%
@vrige inkl. likvide 2,9%
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingens obligationer har en relativt lang gennemsnitlig
lebetid og en deraf felgende stor kursfelsomhed over for
rentestigninger. Hvis vaeksten i USA overrasker positivt og
forer til rentestigninger ud over, hvad der allerede er ind-
regnet i den nuvaerende amerikanske rentekurve, kan det fa
en ikke ubetydelig negativ effekt pa afdelingens afkast. Det
kan beregnes, at hvis den underliggende amerikanske rente
stiger med ét procentpoint i andet halvar, og kreditspeendene
forbliver ueendrede, vil det resultere i et negativt afkast i af-
delingen pa knap 4 pct.

De politiske risici skal ogsa fremheeves. Hvis den vaebnede
konflikt i @stukraine mellem regeringshaeren og russisksin-
dede separatister eskalerer, og Rusland til trods for forsik-
ringer om det modsatte alligevel ender med at intervenere
militeert, vil det utvivlsom udlese massive kursfald pa bade
russiske og ukrainske obligationer. Da obligationer fra de to
lande til sammen udger ca. 10 pct. af afdelingens formue, vil
en sadan udvikling fa en ikke uvaesentlig negativ effekt pa
afkastet i afdelingen.

Det er ogsa veerd at holde sje med den anspeaendte situatio-
nen i Mellemesten, hvor borgerkrigen i Syrien nu har bredt
sig til Irak. Store flygtningestremme fra Syrien truer med at
destabilisere den skrebelige magtbalance i Libanon, og si-
tuationen i den israelsk besatte Vestbred bliver stadig mere
problematisk. Men afdelingen har dog kun en ganske beske-
den eksponering til denne region.

Endelig skal neevnes, at der er en risiko for, at Argentina me-

get mod deres vilje kan blive tvunget til at ga i sakaldt teknisk
betalingsstandsning pa nogle bestemte obligationsserier ud-
stedt under amerikanske domstoles jurisdiktion. Denne type

argentinske obligationer udger ca. 1 pct. af portefeljen, mens

de fylder ca. 2 pct. i benchmarket.

Forventninger til markedet samt strategi

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien, fort-
sat lave centralbankrenter og rigelig likviditet forventer vi, at
jagten efter merrente vil fortseette gennem resten af aret. [
den sammenhaeng tror vi, at der vil veere specielt god efter-
spergsel efter obligationer fra nye markeder, fordi de rente-
og afkastmeessigt stadig har et stort eftersleeb i forhold til
virksomhedsobligationer i USA og Europa med samme kre-
ditveerdighed. Samtidig er de makroekonomiske udsigter for
landene i nye markeder set under ét blevet forbedret.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende statsrenter i USA og Europa, vurderer vi, at der er
basis for paene positive afkast pa obligationer fra nye marke-
der i andet halvar af 2014.

Pa den baggrund vil vi indtil videre bibeholde en hejere kredi-
trisiko, dvs. felsomhed over for endringer i kreditspaendene,
i portefeljen sammenlignet med benchmarket. Derimod agter
vi at holde renterisikoen, dvs. eksponeringen over for een-
dringer i de underliggende amerikanske statsrenter, teet pa
neutral.

Med hensyn til regionsallokeringen holder vi fast i overveeg-
ten i Europa pa bekostning af iseer Latinamerika. Det skyldes,
at vi ratingklasse for ratingklasse kan konstatere, at Europa
alt andet lige handler noget billigere end Latinamerika.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten
af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt,
men positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark
blandt andet afhaengigt af, hvordan den fremtidige regulering
af den finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i
USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de
globale veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h, andelsklasse under ovenneaesvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

TILLWVAXTMARKNADSOBLIGATIONER, KLASS SEK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 46.263 -13.251
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -13.947 -8.565
Administrationsomkostninger -3.085 -226
Klassens resultat 29.232 -22.042
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 360.110 21.387
Emissioneriperioden 360.998 284.243
Indlesningeri perioden -10.468 -2.840
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.134 -556
Periodens resultat 29.232 -22.042
Medlemmernes formue ultimo 742.005 280.192
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 742.005 280.192
Antal andele 8.630.987 3.486.106
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 105,55 94,54
Afkasti SEK (pct)*] 8,83 -6,06
Benchmarkafkasti SEK (pct)*] 9,00 -7,57
Administrationsomk. (pct)*] 0,54 0,63

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer primeaert i statsobligationer fra emerging
markets-landene udstedt i lokal valuta. Hovedparten
af afdelingens valutaeksponering, der direkte eller
indirekte er knyttet til dollar, vil blive afdeekket mod
danske kroner eller Euro. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer primeert i statsobligationer og virk-
somhedsobligationer fra lande i de nye markeder udstedt i
lokal valuta. Afdelingen har saledes en investeringsmeessig
risiko i forhold til renteudviklingen for disse obligationer. De
nye markeder kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet,
relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk
udvikling samt et obligationsmarked, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder kan vaere forbundet med
seerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede marke-
der.

Hovedparten af afdelingens valutaeksponering, der direkte
eller indirekte er knyttet til USD, vil blive afdaekket mod DKK.
Afdelingen pavirkes derfor kun af udsving i lokale valutaer.
Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving.
Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner med hen-
syn til at fere valuta ud af landet eller kan gere det med kort
varsel. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til obli-
gationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, valuta, event-risici,
nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede

vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,87 pct,,
mens benchmark steg 6,37 pct. Afdelingens afkast var til-
fredsstillende i forhold benchmark og konkurrenter. I over-
ensstemmelse med vores forventninger gav obligationer
fra lande i de nye markeder udstedt i lokal valuta et positivt
afkast i ferste halvar 2014 godt hjulpet af rentefald og sti-
gende valutakurser i de nye markeder over for US dollar.

Markedet

Det hoje afkast i ferste halvar udger en markant vending

i forhold til 201 3. Brasilien, Tyrkiet og Nigeria gav de tre
bedste afkast, mens Rusland, Chile og Sydafrika gav de tre
laveste. Samtidig gav markedet hver maned et positivt afkast
med undtagelse af januar. Januars kursfald pa obligationer
fra lande i nye markeder skyldtes primeert en reekke seerlige
forhold i enkelte lande: usikkerhed om den ekonomiske ud-
vikling i Tyrkiet, devaluering af valutaen i Argentina, voldelige
protester i Ukraine samt bekymring om Kinas ekonomiske
veekst og landets kreditmarked. Lande med markante under-
skud pa betalingsbalancen har med baggrund i stigende ren-
ter og sveekkede valutaer siden 201 3 kunnet styrke deres
betalingsbalance. Dette har veeret positivt for markedet, da
betalingsbalanceunderskud var den veesentligste grund til de
store kursfald i de nye markederi 201 3.

Pa trods af vedvarende makroekonomiske og politiske risici,
som hovedsageligt vedrerer konflikten mellem Rusland og
Ukraine, begyndte investorerne globale set at se med mere
positive sjne pa obligationer fra lande i de nye markeder, idet
de i en situation med lave udsving pa markederne og et lavt
renteniveau pa de udviklede markeder er attraktive.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,50 procentpoint hejere end bench-
mark som felge af positive bidrag fra papirvalg og afdelin-
gens valutastrategi. Afdelingens overveegt i brasilianske og

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 0-1 ar 11,1% Sharpe Ratio 0,66
Udbyttebetalende 1-3ar 12,3% Standardafvigelse 8,79
Introduceret: Februar 2007 3-5ar 25,3% Tracking error 1,05
Risikoindikator (1-7): 4 5-10ar 39,3% Information Ratio -0,53
Benchmark: JP Morgan Global Bond Index - Emerging Markets Diversified, Over 10 ar 6,4% Jensen Alpha -0,04
den implicitte USD risiko er hedged til EUR Burige inkl. likvide 56% | Sharpe Ratio [benchm.) 0,73
Fondskode: DKODB0073252 Standardafvigelse (benchm.) 8,78
Portefeljeradgiver: Goldman Sachs

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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mexicanske obligationer bidrog positivt til merafkastet. Om-
vendt var der negative bidrag fra afdelingens underveegt af
indonesiske og polske obligationer. Inden for valutavalg gav
afdelingens kortsigtede position i russiske rubler og over-
veegten af mexicanske peso de sterste bidrag til afdelingens
merafkast. Derimod trak en kortsigtede position i tyrkiske
lire og undervaegten af nigerianske naira ned.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Pa leengere sigt er der fortsat fornuftige udsigter for de nye
markeder: steerke balancer med lav statsgeeld, hejere veekst
end pa de modne markeder og generelt sundere statsbalan-
cer. Som felge af disse tendenser forventes obligationsmar-
kederne i landene fra de nye markeder fremover at klare sig
bedre end mange af de vestlige obligationsmarkeder.

En af de sterste risici, de nye markeder star over for, er en
mulig vaekstnedgang i Kina. Afdelingen har imidlertid en pas-
sende afdeekning pa plads, hvis der skulle opsta negative
overraskelser om Kinas fremtidige vaekst eller yderligere
usikkerhed om formueforvaltningsprodukter, idet vi fasthol-
der en forsigtig tilgang til visse ravareproducerende landes
valutaer ilyset af deres eksponering mod kinesisk vaskst.
Afdelingen er desuden positioneret mod en forventet bed-
ring i amerikansk veekst. Dette er udtrykt ved underveegten
af malaysiske og indonesiske obligationer og overveegten
af den mexicanske peso. Den primeere risiko for disse posi-
tioner er, at vaeksten i USA skuffer, og eksporterende lande
blandt de nye markeder saledes bliver ramt af en svaekket
efterspergsel. Vedvarende hej inflation i Brasilien udger en
risiko for portefeljens overveegt af brasilianske obligationer
i lokalvalutaer, da centralbanken maske fortseetter med at
haeve renten. Preesidentvalget, der afholdes til oktober, vil
yderligere kunne pavirke politiske tiltag.

Global politik har haft stor betydning for afkastet i ferste
halvar 2014, og dette forventes at fortseette i andet halvar.
Speendingen er aftaget mellem Rusland og Ukraine i forhold
til hejdepunktet i andet kvartal, men situationen er fortsat
usikker. Desuden er der risiko for yderligere sanktioner, hvis
krisen optrappes. Hidtil i ar har vi dog ikke set, at specifikke
kritiske begivenheder i nogle lande har spredt krisestemning
til evrige lande i de nye markeder.

Fremadrettet forventer vi, at politik bliver en stadig vigtigere
indikator, som investorerne skal holde eje med, nar de inve-
sterer i de nye markeder. Vi forventer, at der kommer sterre
spredning i afkastet landene imellem i takt med, at norma-

liseringen af den amerikanske pengepolitik fortseetter med
den amerikanske centralbanks nedtrapning af sine obligati-
onsopkeb. Vi mener, at de lande, der star bedst rustet til at
klare udfordringerne i et milje med aftagende stimuli fra cen-
tralbankerne, er dem, der formar at fere en pengepolitik, der
kan beskytte landets ekonomi mod eventuelle ekonomiske
sted. Det vil sige haeve renten med henblik pa at deempe den
okonomiske veekst og inflationen i opgangstider og seenke
renten med henblik pa at understoette veeksten i mere van-
skelige perioder. Eksempelvis har den ungarske centralbank
saenket renten 23 maneder i treek for at fremme veeksten pa
grund af den fortsat lave inflation, og Colombia overraskede
markedet med en uventet rentestigning i lyset af forbedrede
inflations- og veeksttal.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at obligationsmarkederne i landene fra de nye
markeder vil klare sig bedre end mange af de vestlige obliga-
tionsmarkeder i andet halvar 2014.

Afdelingen er positioneret mod to temaer. For det ferste mod
en forventet ekonomisk bedring i USA via investeringer i
obligationer med kort lebetid i asiatiske lande, nemlig Malay-
sia og Indonesien. Asiatiske statsobligationer har fortsat ret
flade rentekurver, da der ikke er stor forskel pa afkastet pa
obligationer med kort og lang lebetid. Dette indikerer, at mar-
kedet ikke forventer nogen markant veekst eller rentestignin-
ger fra centralbankerne. Vi forventer, at Asien vil nyde godt
af en bedring i USA's ekonomiske veekst, som desuden ogsa
kan veere med til at lefte markedsrenterne. Vi har desuden
en overvaegt i mexicanske peso, fordi landet er ved at indfere
omfattende reformer, som ber veere med til at ege veeksten,
og landets beliggenhed teet paA USA ber ege efterspergslen
efter mexicanske varer og tjenesteydelser. For det andet ser
vi veerdi der, hvor vi tror markedet ikke indpriser sandsynlig-
heden for rentestigninger eller rentenedseettelser fra visse
centralbanker korrekt. Saledes har afdelingen overvaegtet de
brasilianske og colombianske obligationer, hvor vi mener, at
markedet har indpriset for mange rentestigninger.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten af
2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afka-
stet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark blandt
andet aftheengigt af, hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 138.370 224.235
Kursgevinster og tab 154.908 -789.188
Administrationsomkostninger -27.263 -42.952
Resultat for skat 266.015 -607.905
Rente- og udbytteskat -363 -3.468
Halvarets nettoresultat 265.652 -611.373
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 283.150 338.443
Obligationer 1] 5.101.882 5.550.918
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 160.338 10.444
Afledte finansielle instrumenter 43.472 114.257
Andre aktiver 82.088 109.188
Aktiverialt 5.670.931 6.123.250
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 5.613.590 6.011.881
Afledte finansielle instrumenter 29.499 87.816
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 18.636 3.305
Anden geeld 9.206 20.249
Passiverialt 5.670.931 6.123.250
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 93,8 93,8
Qvrige finansielle instrumenter 6,2 6,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 6.011.881 8.157.470
Udlonding fra sidste ar 0 -694.955
Emissioneriperioden 1.288.056 2.159.245
Indlesningeri perioden -1.961.706 -506.233
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 9.706 13.016
Periodens resultat 265.652 -611.373
Medlemmernes formue ultimo 5.613.590 8.517.170
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 5.613.590 8.517.170
Antal andele 54.094.069 81.604.238
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,77 104,37
Afkast i DKK (pct])*] 6,87 -6,32
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 6,37 -6,32
Administrationsomk. (pct)*] 0,55 0,47
AopP 1,40 1,41

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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NYE MARKEDER OBL. LOKAL VALUTA - AKKUMULERENDE KL

Investerer primaert i statsobligationer fra emerging
markets-landene udstedt ilokal valuta. Hovedparten
af afdelingens valutaeksponering, der direkte eller
indirekte er knyttet til dollar, vil blive afdeekket mod
euro. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

» Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, osuuslaji
EUR

* Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumule-
rende, klasse DKK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 318.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 319-324.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 21.1.-30.06.13
Renter og udbytter 14.200 4.403
Kursgevinster og tab 23.909 -22.445
Administrationsomkostninger -3.171 -892
Resultat for skat 34.939 -18.934
Rente- og udbytteskat -149 -24
Halvarets nettoresultat 34.789 -18.958
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 99.146 26.926
Obligationer 1] 1.133.276 126.459
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 43.226 6]
Afledte finansielle instrumenter 8.986 2.558
Andre aktiver 18.831 2.675
Aktiverialt 1.303.466 158.619
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.294.926 156.137
Afledte finansielle instrumenter 5.628 1.973
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 570 ]
Anden geeld 2.342 509
Passiverialt 1.303.466 158.619
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 91,1 82,1
Qvrige finansielle instrumenter 8,9 17,9
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 21.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 156.137 0
Emissioneriperioden 1.104.170 252.219
Indlesningeri perioden -2.409 -17.631
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.239 0
Periodens resultat 34.789 -18.958
Medlemmernes formue ultimo 1.294.926 215.630
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.294.926 215.630

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.



INVESTERINGSFRORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

NYE MARKEDER OBL. LOKAL VALUTA - AKKUMULERENDE KL

Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta,
osuuslaji EUR, andelsklasse under ovennaevnte
afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer primeert i statsobligationer og
virksomhedsobligationer fra lande i de nye markeder udstedt
ilokal valuta. Andelsklassen har saledes en investerings-
maessig risiko i forhold til renteudviklingen for disse obliga-
tioner. De nye markeder kan veere kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
okonomisk udvikling samt et obligationsmarked, som er
under udvikling. Investeringer pa de nye markeder kan vaere
forbundet med seerlige risici, der ikke forekommer pa de ud-
viklede markeder.

Hovedparten af andelsklassens valutaeksponering, der di-
rekte eller indirekte er knyttet til USD, vil blive afdeekket mod
EUR. Andelsklassen pavirkes derfor kun af udsving i lokale
valutaer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan gere det
med kort varsel. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, valuta,
event-risici, nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar af 2014 et afkast pa 6,50
pct. i EUR, mens benchmarket steg 6,44 pct. i EUR. Andels-
klassens afkast var tilfredsstillende i forhold til benchmark
og konkurrenter. I overensstemmelse med vores forventnin-
ger gav obligationer fra lande i de nye markeder udstedti lo-
kal valuta et positivt afkast i ferste halvar 2014 godt hjulpet
af rentefald og stigende valutakurser i de nye markeder over
for US dollar.

Markedet

Det hoje afkast i ferste halvar udger en markant vending

i forhold til 201 3. Brasilien, Tyrkiet og Nigeria gav de tre
bedste afkast, mens Rusland, Chile og Sydafrika gav de tre
laveste. Samtidig gav markedet hver maned et positivt afkast
med undtagelse af januar. Januars kursfald pa obligationer
fra lande i nye markeder skyldtes primeert en reekke seerlige
forhold i enkelte lande: usikkerhed om den ekonomiske ud-
vikling i Tyrkiet, devaluering af valutaen i Argentina, voldelige
protester i Ukraine samt bekymring om Kinas ekonomiske
veekst og landets kreditmarked. Lande med markante under-
skud pa betalingsbalancen har med baggrund i stigende ren-
ter og sveekkede valutaer siden 201 3 kunnet styrke deres
betalingsbalance. Dette har veeret positivt for markedet, da
betalingsbalanceunderskud var den veesentligste grund til de
store kursfald i de nye markederi 201 3.

Pa trods af vedvarende makroekonomiske og politiske risici,
som hovedsageligt vedrerer konflikten mellem Rusland og
Ukraine, begyndte investorerne globale set at se med mere
positive sjne pa obligationer fra lande i de nye markeder, idet
de i en situation med lave udsving pa markederne og et lavt
renteniveau pa de udviklede markeder er attraktive.

Vurdering af afdelingens resultat

Andelsklassens afkast var 0,06 procentpoint hejere end
benchmark som felge af positive bidrag fra papirvalg og af-
delingens valutastrategi. Afdelingens overvaegt i brasilianske
og mexicanske obligationer bidrog positivt til merafkastet.
Omvendt var der negative bidrag fra afdelingens underveegt
af indonesiske og polske obligationer. Inden for valutavalg
gav afdelingens kortsigtede position i russiske rubler og

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Januar 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: JP Morgan Global Bond Index - Emerging Markets Diversified,
den implicitte USD risiko er hedged til EUR

Fondskode: DKOOB0485522

Portefeljeradgiver: Goldman Sachs

VARIGHEDER

0-1ar 9.2%
1-3ar 8,1%
3-5ar 28,7%
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Over 10 ar 5,5%
@vrige inkl. likvide 8,3%
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overveegten af mexicanske peso de sterste bidrag til afdelin-
gens merafkast. Derimod trak en kortsigtede position i tyrki-
ske lire og undervaegten af nigerianske naira ned.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Pa leengere sigt er der fortsat fornuftige udsigter for de nye
markeder: steerke balancer med lav statsgeeld, hejere veekst
end pa de modne markeder og generelt sundere statsbalan-
cer. Som felge af disse tendenser forventes obligationsmar-
kederne i landene fra de nye markeder fremover at klare sig
bedre end mange af de vestlige obligationsmarkeder.

En af de sterste risici, de nye markeder star over for, er en
mulig vaekstnedgang i Kina. Afdelingen har imidlertid en pas-
sende afdeekning pa plads, hvis der skulle opsta negative
overraskelser om Kinas fremtidige veekst eller yderligere
usikkerhed om formueforvaltningsprodukter, idet vi fasthol-
der en forsigtig tilgang til visse ravareproducerende landes
valutaer i lyset af deres eksponering mod kinesisk vaekst.
Afdelingen er desuden positioneret mod en forventet bed-
ring i amerikansk veekst. Dette er udtrykt ved underveegten
af malaysiske og indonesiske obligationer og overveegten
af den mexicanske peso. Den primeere risiko for disse posi-
tioner er, at vaeksten i USA skuffer, og eksporterende lande
blandt de nye markeder saledes bliver ramt af en svaekket
efterspergsel. Vedvarende hej inflation i Brasilien udger en
risiko for portefeljens overveegt af brasilianske obligationer
i lokalvalutaer, da centralbanken maske fortseetter med at
haeve renten. Preesidentvalget, der afholdes til oktober, vil
yderligere kunne pavirke politiske tiltag.

Global politik har haft stor betydning for afkastet i ferste
halvar 2014, og dette forventes at fortseette i andet halvar.
Speendingen er aftaget mellem Rusland og Ukraine i forhold
til hejdepunktet i andet kvartal, men situationen er fortsat
usikker. Desuden er der risiko for yderligere sanktioner, hvis
krisen optrappes. Hidtil i ar har vi dog ikke set, at specifikke
kritiske begivenheder i nogle lande har spredt krisestemning
til evrige lande i de nye markeder.

Fremadrettet forventer vi, at politik bliver en stadig vigtigere
indikator, som investorerne skal holde eje med, nar de inve-
sterer i de nye markeder. Vi forventer, at der kommer sterre
spredning i afkastet landene imellem i takt med, at norma-
liseringen af den amerikanske pengepolitik fortseetter med
den amerikanske centralbanks nedtrapning af sine obligati-
onsopkeb. Vi mener, at de lande, der star bedst rustet til at

klare udfordringerne i et milje med aftagende stimuli fra cen-
tralbankerne, er dem, der formar at fere en pengepolitik, der
kan beskytte landets ekonomi mod eventuelle ekonomiske
sted. Det vil sige haeve renten med henblik pa at deempe den
okonomiske veekst og inflationen i opgangstider og seenke
renten med henblik pa at understoette vaeksten i mere van-
skelige perioder. Eksempelvis har den ungarske centralbank
saenket renten 23 maneder i treek for at fremme veeksten pa
grund af den fortsat lave inflation, og Colombia overraskede
markedet med en uventet rentestigning i lyset af forbedrede

inflations- og veeksttal.

Forventet markedsudvikling og strategifor 2014
Vi forventer, at obligationsmarkederne i landene fra de nye
markeder vil klare sig bedre end mange af de vestlige obliga-

tionsmarkeder i andet halvar 2014.

Afdelingen er positioneret mod to temaer. For det ferste mod
en forventet ekonomisk bedring i USA via investeringer i
obligationer med kort lebetid i asiatiske lande, nemlig Malay-
sia og Indonesien. Asiatiske statsobligationer har fortsat ret
flade rentekurver, da der ikke er stor forskel pa afkastet pa
obligationer med kort og lang lebetid. Dette indikerer, at mar-
kedet ikke forventer nogen markant veekst eller rentestignin-
ger fra centralbankerne. Vi forventer, at Asien vil nyde godt
af en bedring i USA's ekonomiske veekst, som desuden ogsa
kan veere med til at lefte markedsrenterne. Vi har desuden
en overvaegt i mexicanske peso, fordi landet er ved at indfere
omfattende reformer, som ber veere med til at ege veeksten,
og landets beliggenhed teet pa USA ber ege efterspergslen
efter mexicanske varer og tjenesteydelser. For det andet ser
vi veerdi der, hvor vi tror markedet ikke indpriser sandsynlig-
heden for rentestigninger eller rentenedseettelser fra visse
centralbanker korrekt. Saledes har afdelingen overvaegtet de
brasilianske og colombianske obligationer, hvor vi mener, at
markedet har indpriset for mange rentestigninger.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark blandt andet athaengigt af, hvordan den fremtidi-
ge regulering af den finansielle sektor i Europa, den politiske
udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik vil
pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudviklin-

gen.
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Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, osuuslaji EUR, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

KEHITTY VAT KORKOMARKKINAT, PAIKALLISVALUUTTA, OSUUSLAJI EUR

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 21.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 20.210 -17.724
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -571 -707
Administrationsomkostninger -1.454 -526
Klassens resultat 18.186 -18.958
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 21.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 156.137 6]
Emissioneriperioden 204.268 252.219
Indlesningeri perioden -2.409 -17.631
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 738 0]
Periodens resultat 18.186 -18.958
Medlemmernes formue ultimo 376.920 215.630
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 376.920 215.630
Antal andele 5.431.676 3.076.381
Stk. sterrelse EUR 10 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 9,31 9,40
AfkastiEUR (pct)*] 6,50 -6,03
Benchmarkafkasti EUR (pct)*] 6,44 -6,35
Administrationsomk. (pct)*] 0,57 0,56

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Nye Markeder Obligationer Lokal VValuta - Akku-
mulerende, klasse DKK, andelsklasse under oven-
neevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer primeert i statsobligationer og
virksomhedsobligationer fra lande i de nye markeder udstedt
ilokal valuta. Andelsklassen har saledes en investerings-
maessig risiko i forhold til renteudviklingen for disse obliga-
tioner. De nye markeder kan veere kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
okonomisk udvikling samt et obligationsmarked, som er
under udvikling. Investeringer pa de nye markeder kan vaere
forbundet med seerlige risici, der ikke forekommer pa de ud-
viklede markeder.

Hovedparten af andelsklassens valutaeksponering, der di-
rekte eller indirekte er knyttet til USD, vil blive afdeekket mod
EUR. Andelsklassen pavirkes derfor kun af udsving i lokale
valutaer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan gere det
med kort varsel. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, valuta,
event-risici, nye markeder samt modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Andelsklassen, der startede d. 8. april, gav et afkast pa 3,03
pct, mens benchmark i samme periode steg 3,00 pct. An-
delsklassens afkast var tilfredsstillende i forhold benchmark
og konkurrenter.

Markedet

Markedet for obligationer fra lande i de nye markeder ud-
stedt i lokal valuta steg fra 8. april 2014 3,80 pct. Det heje
afkast udger en markant vending i forhold til 201 3. Fra 8.
april 2014 leverede Nigeria, Filippinerne og Tyrkiet de tre
hoejeste positive afkast, mens Indonesien, Thailand og Syd-
afrika leverede de tre laveste afkast.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,03 procentpoint hejere end
benchmark som felge af positive bidrag fra papirvalg og den
aktive valutastrategi. Andelsklassens overvaegt i brasili-
anske og mexicanske obligationer bidrog positivt til meraf-
kastet. Omvendt var der et negativt bidrag fra afdelingens
underveegt af obligationer fra Polen og Ungarn. Inden for
valutavalg gav overveegten af Malaysia og underveegten af
Indonesien de sterste bidrag til afdelingens merafkast. Deri-
mod trak overvaegten af Indien og underveegten af Nigeria
ned i resultatet.

Seerlige risiciiforbindelse med markedsudviklingeni2014
Pa leengere sigt er der fortsat fornuftige udsigter for de nye
markeder: steerke balancer med lav statsgeeld, hejere veekst
end pa de modne markeder og generelt sundere statsbalan-
cer. Som felge af disse tendenser forventes obligationsmar-
kederne i landene fra de nye markeder fremover at klare sig
bedre end mange af de vestlige obligationsmarkeder.

En af de sterste risici, de nye markeder star over for, er en
mulig vaekstnedgang i Kina. Afdelingen har imidlertid en pas-
sende afdeekning pa plads, hvis der skulle opsta negative
overraskelser om Kinas fremtidige veekst eller yderligere
usikkerhed om formueforvaltningsprodukter, idet vi fasthol-
der en forsigtig tilgang til visse ravareproducerende landes
valutaer i lyset af deres eksponering mod kinesisk vaskst.
Afdelingen er desuden positioneret mod en forventet bed-
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ring i amerikansk veekst. Dette er udtrykt ved underveegten
af malaysiske og indonesiske obligationer og overveegten
af den mexicanske peso. Den primeere risiko for disse posi-
tioner er, at vaeksten i USA skuffer, og eksporterende lande
blandt de nye markeder saledes bliver ramt af en svaekket
efterspergsel. Vedvarende hej inflation i Brasilien udger en
risiko for portefeljens overveegt af brasilianske obligationer
i lokalvalutaer, da centralbanken maske fortsaetter med at
haeve renten. Preesidentvalget, der afholdes til oktober, vil
yderligere kunne pavirke politiske tiltag.

Global politik har haft stor betydning for afkastet i ferste
halvar 2014, og dette forventes at fortseette i andet halvar.
Speendingen er aftaget mellem Rusland og Ukraine i forhold
til hejdepunktet i andet kvartal, men situationen er fortsat
usikker. Desuden er der risiko for yderligere sanktioner, hvis
krisen optrappes. Hidtil i ar har vi dog ikke set, at specifikke
kritiske begivenheder i nogle lande har spredt krisestemning
til evrige lande i de nye markeder.

Fremadrettet forventer vi, at politik bliver en stadig vigtigere
indikator, som investorerne skal holde eje med, nar de inve-
sterer i de nye markeder. Vi forventer, at der kommer sterre
spredning i afkastet landene imellem i takt med, at norma-
liseringen af den amerikanske pengepolitik fortseetter med
den amerikanske centralbanks nedtrapning af sine obligati-
onsopkeb. Vi mener, at de lande, der star bedst rustet til at
klare udfordringerne i et milje med aftagende stimuli fra cen-
tralbankerne, er dem, der formar at fere en pengepolitik, der
kan beskytte landets ekonomi mod eventuelle ekonomiske
sted. Det vil sige haeve renten med henblik pa at deempe den
okonomiske veekst og inflationen i opgangstider og saenke
renten med henblik pa at understette vaeksten i mere van-
skelige perioder. Eksempelvis har den ungarske centralbank
senket renten 23 maneder i treek for at fremme veeksten pa
grund af den fortsat lave inflation, og Colombia overraskede
markedet med en uventet rentestigning i lyset af forbedrede
inflations- og veeksttal.

Forventet markedsudvikling og strategifor 2014

Vi forventer, at obligationsmarkederne i landene fra de nye
markeder vil klare sig bedre end mange af de vestlige obliga-
tionsmarkeder i andet halvar 2014.

Afdelingen er positioneret mod to temaer. For det ferste mod
en forventet ekonomisk bedring i USA via investeringer i
obligationer med kort lebetid i asiatiske lande, nemlig Malay-
sia og Indonesien. Asiatiske statsobligationer har fortsat ret
flade rentekurver, da der ikke er stor forskel pa afkastet pa
obligationer med kort og lang lebetid. Dette indikerer, at mar-
kedet ikke forventer nogen markant vaekst eller rentestignin-
ger fra centralbankerne. Vi forventer, at Asien vil nyde godt
af en bedring i USA's ekonomiske veekst, som desuden ogsa
kan veere med til at lefte markedsrenterne. Vi har desuden
en overvaegt i mexicanske peso, fordi landet er ved at indfere
omfattende reformer, som ber veere med til at ege veeksten,
og landets beliggenhed teet paA USA ber ege efterspergslen
efter mexicanske varer og tjenesteydelser. For det andet ser
vi veerdi der, hvor vi tror markedet ikke indpriser sandsynlig-
heden for rentestigninger eller rentenedseettelser fra visse
centralbanker korrekt. Saledes har afdelingen overvaegtet de
brasilianske og colombianske obligationer, hvor vi mener, at
markedet har indpriset for mange rentestigninger.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For re-
sten af 2014 er det forventningen, at andelsklassen opnar
et lavt, men positivt afkast pa niveau med andelsklassens
benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet aftheengigt af, hvordan den fremti-
dige regulering af den finansielle sektor i Europa, den politi-
ske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kreditpolitik
vil pavirke de globale vaekstudsigter og dermed renteudvik-

lingen.
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Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

NYE MARKEDER OBL. LOKAL VALUTA - AKK, KLASSE DKK

KLASSENS RESULTATPOSTER 8.4.-30.06.14
Andel af resultat af feellesportefaljen 19.734
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -1.428
Administrationsomkostninger -1.702
Klassens resultat 16.604
MEDLEMMERNES FORMUE 8.4.-30.06.14
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneriperioden 899.902
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 1.500
Periodens resultat 16.604
Medlemmernes formue ultimo 918.006
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014
Medlemmernes formue (t.DKK] 918.006
Antal andele 8.909.913
Stk. sterrelse DKK 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,03
Afkast i DKK (pct)*] 3,03
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 3,00
Administrationsomk. (pct)*] 0,55
AopP 1,40

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriaktier i mindre selskaber, der er hjem-
meherende i, eller som har hovedaktivitetiemer-
ging markets-lande. Afdelingen er aktivt styret.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i va-
lutakurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i aktier i mindre selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i emerging
markets, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i for-
hold til udviklingen pa disse markeder. Landene kan vaere
kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre finans-
markeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt et ak-
tiemarked, som er under udvikling. Investeringer pa de nye
markeder kan veere forbundet med seerlige risici, der ikke
forekommer pa de udviklede markeder. Afdelingen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan gere det
med kort varsel. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, nye
markeder, selskabsspecifikke forhold, risici tilknyttet inve-
steringsstilen, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,95 pct,,
mens benchmark steg 9,60 pct. Afdelingens afkast var
tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
konkurrenter og har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

Small cap-aktier fra de nye markeder steg i ferste halvar
2014 og klarede sig bedre end det tilsvarende large cap-
segment. En kraftig devaluering af den argentinske peso og
frygt for en afsmitning til andre nye markeder med svage
ekonomier og hej inflation ferte i ferste omgang til steerkt fal-
dende aktie- og valutakurser. En hurtig respons fra central-
bankernes side og udtalelser om stimulitiltag lagde en bund
under kurserne, og markederne genvandt det tabte. Senere
var valgeuforien i Indien med til at lefte landets aktiemarked,
mens geopolitisk usikkerhed trak ned i Rusland og Ukraine.
Den lempelige pengepolitik fortsatte, og den amerikanske
centralbank gentog, at renten vil forblive lav i lang tid. Ogsa
den europeeiske centralbank var med til at understette mar-
kederne ved at sanke sin indskudsrente til negativt terraen.
Imidlertid pavirkede de stigende oliepriser, der fulgte af kon-

flikten i Irak, markedet negativt.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,65 procentpoint lavere end afkastet
pa markedet. Aktievalget i Sydafrika og Rusland bidrog nega-
tivt til afdelingens afkast i forhold til benchmark.

I Sydafrika var afdelingens positioner i Spar Group, City
Lodge Group og African Oxygen fortsat i modvind i en svag
indenlandsk ekonomi. Afdelingens positioner i Rusland som
vodkaproducenten Synergy og supermarkedet O’key, bidrog
negativt som felge af usikkerhed omkring den geopolitiske
krise i Ukraine. Afdelingens overveegt af Rusland trak ogsa
ned, da markedet klarede sig mindre godt pa grund af den
politiske usikkerhed.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Brasilien 15,0% Sharpe Ratio 1,28
Udbyttebetalende Indien 9,5% Standardafvigelse 14,88
Introduceret: Maj 2007 Syd Afrika 9,1% Tracking error 7,89
Risikoindikator (1-7): 6 Malaysia 7,9% Information Ratio 1,04
Benchmark: MSCI Emerging Markets Small Cap inkl. nettoudbytter Hong Kong 6,5% Jensen Alpha 0,89
Fondskode: DKOOB0080380 Qvrige inkl. likvide 52,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,70
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Managers Limited Standardafvigelse (benchm.) 15,39
Active share 98,11
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Afdelingens eksponering uden for benchmark mod Hong-
kong trak ogsa ned i det relative resultat pa grund af kursfald
i modedetailkeeden Giordano, hvis resultat blev ramt af en
opbremsning i det meget konkurrenceprasgede kinesiske
marked.

[ Indien blev investortilliden leftet af den store valgsejr til pre-
mierminister Narendra Modi og hans Baratiya Janata Party
(BJP] og skabte forhabninger om positive reformer. Det gav
iseer vind i sejlene til selskaber inden for infrastruktur, da det
forventes, at BJP vil starte en ny investeringscyklus, der skal
rette op pa landets utilstraekkelige transport- og energinet.
Det skabte peene kursstigninger i afdelingens positioner i lo-
gistikvirksomheden Container Corp og cementproducenten
Ramco Cements.

Endelig steg det jordanske medicinalselskab Hikma kraftigt
pa en yderligere forbedring af lensomheden i dets amerikan-
ske selskab, der seelger generiske produkter.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014

Der er fortsat tvivl om styrken i den globale ekonomiske
veekst, selvom vi har set tegn pa et opsving. Der er forsat
usikkerhed om Feds pengepolitik. Hvis Fed hasver renten, fer
markedet venter det, kan det skabe fornyet pres pa aktivpri-
serne i de nye markeder, herunder i afdelingens aktier. Dette
geelder iseer lande som Indien eller Tyrkiet, der anses for

at veere sarbare i forhold til et skift i den globale likviditet.
begge disse lande har vi en overveegt.

Tilsvarende kan de kommende valg i en reekke lande og po-
litiske konflikter i visse udviklingslande skabe vedvarende
nervesitet blandt investorerne. For eksempel kan eget uro i
Irak fa olieprisen til at stige, og inflationspres kan heemme
veeksten blandt olieimporterende lande som bl.a. Indien. Pa
sektorniveau vil en uventet eendring i renteudviklingen i for-
skellig grad pavirke afdelingens store eksponering mod den
finansielle sektor. En eendring vil tilgodese bankerne mest,
mens det vil pavirke ejendomsselskaberne mindre positivt,
fordi laneomkostningerne vil reducere boligejernes appetit
pa flere realkreditlan.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa de nye markeder i
resten af 2014.Udviklingen ser ud til at vende til de nye mar-
keders fordel efter det vanskelige ari 2013 bl.a. i takt med,
at den rigelige likviditet fra centralbankerne har sat skub i
jagten pa bedre afkasti de nye markeder. Kina har signaleret,
at man har til hensigt at indlede en omfattende omstruktu-
rering. | Mexico har ny lovgivning liberaliseret arbejdsmar-
kedet og forbedret uddannelsessektoren, og preesident Pena
Nietos evrige centrale tiltag om at indfere konkurrence i
energi- og telekommunikationssektorerne ventes at skabe
markante forandringer i landets ekonomi, hvis de implemen-
teres fuldt ud. Dog kan den fortsat ujeevne ekonomiske frem-
gang og de egede politiske speendinger i forskellige udvik-
lingslande leegge en deemper pa investorernes entusiasme.

Selvom de naevnte udfordringer kan give nogle bump pa
vejen i de kommende maneder, har vores syn pa de nyindu-
strialiserede landes langsigtede potentiale har ikke andret
sig. Det har vores fokus pa selskabernes grundleeggende
forhold heller ikke. Mange af afdelingens selskaber har vist
sig robuste, fordi de drives med omtanke og har erfaring med
krisehandtering. Disse evner ber fortsat komme dem til gode
og gore dem i stand til at klare sig igennem fremtidige udfor-

dringer.

Da vi udveelger investeringer pa aktieniveau, afheenger lan-
de- og sektorallokeringen af, hvor vi finder kvalitetsselskaber
med attraktive veerdianseettelser. Afdelingens overveegt af
forbrugssektoren vil formentlig kunne udnytte en struktu-

rel veekst i det indenlandske forbrug i nye ekonomier, som
drives af den voksende middelklasse og dens stigende vel-
stand. Samtidig ber afdelingens undervaegt af den cykliske
it-sektor med dens evigt forandrende forretningsmodeller

og stadigt kortere produktlevetider give et godt bidrag til det
relative resultat, da disse traek formentlig ikke aendrer sig pa

leengere sigt.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afhaengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 32.667 29.223
Kursgevinster og tab 119.226 -25.801
Administrationsomkostninger -13.939 -15.317
Resultat for skat 137.954 -11.895
Rente- og udbytteskat -2.903 -2.404
Halvarets nettoresultat 135.052 -14.299
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 50.303 8.939
Obligationer 1] 577 ]
Kapitalandele 1] 1.921.366 1.751.382
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0] 381
Andre aktiver 2.953 1.092
Aktiverialt 1.975.199 1.761.794
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.959.172 1.753.230
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 11.974 1.545
Anden geeld 4.053 7.019
Passiverialt 1.975.199 1.761.794
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 974 99,5
Q@vrige finansielle instrumenter 2,6 0,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.753.230 1.623.478
Udlonding fra sidste ar -107.946 -87.720
Emissioneriperioden 237.500 446.418
Indlesningeri perioden -60.879 -15.165
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.216 4.205
Periodens resultat 135.052 -14.299
Medlemmernes formue ultimo 1.959.172 1.956.917
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.959.172 1.956.917
Antal andele 12.385.372 11.587.830
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 158,18 168,88
Afkast i DKK [pct)*] 7,95 0,36
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 9,60 -2,23
Administrationsomk. (pct)*] 0,80 0,80
Aop 2,03 2,07

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer globalt i aktier i selskaber, der drager
fordel af udvikling, produktion, distribution og an-
vendelse af teknologiibred forstand. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investo-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i aktier i selskaber, der dra-
ger fordel af udvikling, produktion, distribution og anvendelse
af teknologi i bred forstand, har afdelingen en investerings-
maessig risiko i forhold til denne type af aktier. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet,
selskabsspecifikke forhold, risikovillig kapital, modpartsri-
siko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,06 pct,,
mens benchmark steg 7,62 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og

konkurrenter og har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

De globale aktiemarkeder oplevede svingende resultater i
de ferste par maneder af perioden men steg mod slutningen
pa baggrund af forventninger om stabil ekonomisk vaekst i
USA og Europa samt de lettere aftagende ekonomiske og
geopolitiske risici i de nye markeder. Pa baggrund af denne
overvejende positive udvikling forventede investorerne, at it-
virksomhederne ville ege investeringerne i teknologiproduk-
ter og -services for at fastholde virksomhedens lensomhed.
Det var med til at understette teknologiaktierne, sa de kunne
felge med aktiemarkedet generelt. Seerligt var forventninger-
ne til en etcifret nedgang i PC-salget i forhold til en tocifret
nedgang sidste ar samt veekst i datacenter-investeringer en
medvirkende arsag til, at traditionelle hardware- og softwa-
reaktier klarede sig bedre end markedet. Derimod keempede
sidste ars steerkeste teknologisegment, internetsoftware og
serviceydelser, for at holde en flad udvikling i perioden efter
en stemningsdrevet sveekkelse, som ramte hejveekstaktier.
Salgspresset pa disse aktier lettede hen mod slutningen af
perioden, efterhanden som investorerne veennede sig til de
nye kursniveauer pa disse aktier.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,56 procentpoint lavere end aen-
dringen i benchmark. Til trods for kurstab midt i perioden
var nogle af de sterste bidragydere til afdelingens resultat
hejveekstaktier med steerke veerdianseettelser. Seerligt vores
investeringer i elbilproducenten Tesla Motors og Facebook
fastholdt sidste ars styrke, idet periodens kvartalsrapporter
udviste fortsat kraftig efterspergselsveekst. Vores veegt i
traditionelle hardwarekomponenter som hukommelses- og
harddiskdrev bidrog ogsa som forventet positivt til afdelin-
gens afkast. Til gengeeld trak vores underveegt i flere store
benchmarkpapirer som Apple, Intel og Microsoft ned i det

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Halvledere 18,8% Sharpe Ratio 1,25
Udbyttebetalende Udvikling af operativsystemer mm. Standardafvigelse 14,10
o
Introduceret: Juni 1999 12,3% Tracking error 6,42
)
Risikoindikator (1-7): 6 Computere 122% Information Ratio 0,05
Benchmark: S&P North American Technology Sector Index inkl. nettoudbytter Ienrternet, software og servmey{dle]Ssc-/ Jensen Alpha 0,10
8%
Fondskode: DKOO16023229 Computertilbehor 7.7% Sharpe Ratio (benchm.) 1,34
Portefeljeradgiver: RCM Capital Management LLC Burige inkl. Tikvide 36.6% Standardafvigelse (benchm.) 12,92

Active share 52,00

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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relative resultat. Med hensyn til Apple og Microsoft har vi
reduceret vores undervasgt pa baggrund af vores forventnin-
ger om deres steerke produktcykler og eller eget aktivitet pa
meget lovede teknologi-omrader.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Historisk har vi haft en betragtelig underveegt i mega- og
large cap-aktier, hvor selskaberne typisk ikke udviser de
veekstrater, som vores strategi tilsiger. Selvom vi normalt
reducerer vores undervagt i mega- og large cap-selskaber
i perioder med voksende pessimisme har vi fortsat store
positioner i flere mid cap-selskaber, som, vi mener, bliver
fremtidens vindere i teknologisektoren. [ den udstreekning
at investorerne gar mere efter sikkerheden i lebende penge-
stremme og udbytter end efter veekst, har vi erfaret, at vores
strategi ikke virker i en situation med stor makroekonomisk
usikkerhed. I en sadan situation ville vores strategi komme
til kort som felge af lavere eksponering mod large cap-aktier,
som markedet opfatter som mindre risikable.

Forventninger til markedet samt strategifor 2014
Fremadrettet forventer vi stadig, at teknologisektoren kan
indeholde nogle af de bedste absolutte og relative afkast-
muligheder pa aktiemarkedet. [ ejeblikket ser vi en belge af
innovation i sektoren, som vi mener potentielt kan skabe

attraktive afkast for selskaber med best-in-class-lesninger.
Vi ser ogsa en raekke selskaber, hvis nuvaerende veerdian-
saettelse efter vores opfattelse ikke fuldt afspejler en positiv
selskabs- og eller branchespecifik udvikling.

Med henvisning til den senere tids kursfald pa teknologiom-
radet er vi enige i, at veerdianseettelsen af mange cloud- og
internetvirksomheder var blevet for hej. Ud fra den betragt-
ning ser vi opbremsningen som en sund made at slippe af
med en del af de spekulativt oppustede veerdier, som vi pa
det seneste har seti markederne. Nar det er sagt, ser vi fort-
sat enorme potentielle markeder for disse dynamiske tekno-
logiomrader, der langt overstiger den samlede markedsveerdi
af disse grupper. Vi har dog konsolideret vores eksponering
mod disse omrader pa kvalitetsselskaber, som efter vores
mening har de mest lovende lesninger, og som med deres
forretningsmodeller udviser klart potentiale til stor indtje-

nings- og pengestremsveekst pa leengere sigt.

Vi vil fortsat styre portefeljen med henblik pa at imedekom-
me vaesentlige markedsbegivenheder som det pludselige
frasalg af selskaber indenfor Internet og Cloud computing,
vi oplevede tidligere pa aret. Vi vil endvidere fortsat fokusere
kraftigt pa at skabe balance mellem risici og muligheder pa
baggrund af vores branchekendskab og leegge veegt pa indi-

viduelt papirvalg.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afhaengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 3.501 3.143
Kursgevinster og tab 59.736 90.059
Administrationsomkostninger -6.476 -5.087
Resultat for skat 56.761 88.114
Rente- og udbytteskat -430 -495
Halvarets nettoresultat 56.331 87.619
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 24.155 26.513
Kapitalandele 1] 828.563 768.620
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 2.138
Andre aktiver 494 324
Aktiverialt 853.211 797.594
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 847642 794.227
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.661 489
Anden geeld 1.908 2.878
Passiverialt 853.211 797.594
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,2 96,7
@vrige finansielle instrumenter 2,8 3,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 794.227 643.660
Emissioneriperioden 15.803 1.311
Indlesningeri perioden -18.807 -68.411
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 89 180
Periodens resultat 56.331 87.619
Medlemmernes formue ultimo 847.642 664.359
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 847642 664.359
Antal andele 12.877.821 12.883.671
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 65,82 51,57
Afkast i DKK (pct])*] 7,06 14,84
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 7,62 12,16
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
Aop 2,22 2,15

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriaktieriselskaber, der er hjemmehe-
rendeieller som har hovedaktivitet i Tyskland. Afde-
lingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
meherende i, eller som har hovedaktivitet i Tyskland, har
afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til denne
type aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar ho-
vedsageligt af risici knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eks-
ponering til udlandet, enkeltlanderisiko, selskabsspecifikke
forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 4,01 pct,,
mens benchmark steg 4,32 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
konkurrenter og har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

Det tyske aktiemarked var i ferste halvar iseer preeget af et
steerkt small cap-marked , der steg med 8,73 pct.. Det var
bedre end det tyske large cap-marked, der steg med 2,94,
mens indekset over de mellemstore aktier steg med 1,4 pct.
Det tyske aktier large cap-aktier var saledes modsat tidligere
blandt de svagere i Europa.

Det tyske aktiemarked var specielt i ferste kvartal pavirket af
usikkerhed omkring ekonomien og det faktum, at markedet
var blandt de bedste aktiemarkeder i 2013 i Europa. Gene-
relt peene regnskaber for ferste kvartal fra de tyske selska-
ber var medvirkende til at skabe bedre tro pa fremtiden og et
mere positivt tysk aktiemarked i andet kvartal. At small cap-
aktier klarede sig noget bedre end resten af markedet skyld-
tes primeert, at en reekke specielle forhold gjorde sig negativt
geeldende for nogle af de sterre aktier i benchmark.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,32 procentpoint lavere end eendrin-
gen i benchmark. Det har pavirket afdelingens afkast nega-
tivt, at vi ikke har veeret investeret i en reekke ejendomssel-
skaber i forste halvar af 2014. Vi har vurderet, at sektorens
prisfastsaettelse ikke var attraktiv. Modsat har det bidraget
positivt, at vi ikke har haft tyske banker i portefeljen.

Vores darligste aktie har veeret producenten af sportsud-
styr Adidas, som har veeret ramt af en negativ udvikling pa
selskabets russiske og esteuropeeiske forretning. Ellers har
forbrugsgoder veeret en god sektor for afdelingen, hvor en
reekke selskaber bidrager positivt til resultatet. De bedste har
veeret optikerkeeden Fielmann og billet- og eventselskabet
CTS Eventim.

Den klart bedste aktie har veeret mobiloperateren Drillish,
som pa baggrund af staerke regnskaber er steget steerkt i for-
ste halvar af 2014.

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Forbrugsgoder 30,6% Sharpe Ratio 1,17
Udbyttebetalende Industri 18,8% Standardafvigelse 16,53
Introduceret: Juli 2006 Materialer 15,5% Tracking error 3,83
Risikoindikator (1-7): 6 Sundhedspleje 12,2% Information Ratio 044
Benchmark: 1 3 DAX, 1 3 MDAX og 1 3 SDAX inkl. bruttoudbytte Konsumentvarer 9,8% Jensen Alpha 0,07
Fondskode: DKOO60041564 Q@vrige inkl. likvide 13,1% Sharpe Ratio (benchm.) 1,15
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Standardafvigelse (benchm.) 15,36
Active share 67,08
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten 2014

Blandt de veesentligste risikofaktorer for aktiemarkederne er
fortsat, om indtjeningsveeksten kan leve op til investorernes
forventninger. En anden veesentlig risikofaktor er udviklingen
i de lange renter, hvis faldende tendens hidtil i ar har under-
stottet aktiemarkederne. Safremt bekymringer om fremtidige
stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere infla-
tion i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma det
forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald midler-
tidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomiske
veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsyningen
som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa en risi-
kofaktorer for aktiemarkederne.

Afdelingens sterste overvaegt er aktier inden for forbrugsgo-
der og materialer, hvor vi har investeret i en reekke selskaber
med steerke lokale eller globale positioner. En reekke af disse
selskaber nyder godt af den generelle velstandsstigning hos
befolkningerne i Asien og andre nye markeder. En veesentlig
afmatning i disse lande vil kunne pavirke kursudvikling pa
disse aktier negativt. Afdelingens sterste undervasgt er inden
for finans, hvor vi har sveert ved at finde interessante inve-
steringer. En steerk udvikling inden for denne sektor vil ogsa
ramme afdelingens afkast negativt.

Viinvesterer bredt i det tyske aktiemarked og derfor ogsa i
mange small- og midcap-aktier. Skulle disse selskaber give
et markant lavere afkast end large cap-aktier, vil dette kunne
medfere, at afdelingens afkast bliver lavere end andre afde-
linger med tyske aktier.

Forventninger til markedet samt strategi

Den tyske ekonomi vil fortseet veere blandt de steerkeste i
Europa. Tyskland vil fortsat drage fordel af sin steerke eks-
port til Asien.

Vi forventer beherskede positive afkast pa det tyske aktie-
marked i resten af 2014. Dette er baseret pa en forventning
om, at den staerkere ekonomiske vaekst vil resultere i en
steerkere indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget
vel komme perioder med svagere markeder f.eks. som felge
af rentestigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt
for energiforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller
Ukraine. Markederne vil ogsa kunne blive svaskket, hvis ind-
tjeningsvaeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Afdelingens fokus er pa selskaber med en steerk markeds-
position inden for deres respektive forretningsomrader pa
tveers af sektorer. Afdelingen investerer i selskaber med en
fleksibel forretningsmodel, der kan operere i forskellige ako-
nomiske miljeer og evner at generere solide pengestremme.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 28.035 24.925
Kursgevinster og tab 36.376 89.353
Administrationsomkostninger -10.276 -8.474
Resultat for skat 54.135 105.803
Rente- og udbytteskat -4.250 -3.401
Halvarets nettoresultat 49.885 102.402
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 12.115 44.462
Kapitalandele 1] 1.276.109 1.208.996
Andre aktiver 15.300 12.891
Aktiverialt 1.303.524 1.266.349
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.301.799 1.261.810
Anden geeld 1.725 4.539
Passiverialt 1.303.524 1.266.349
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER I PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 96,5
@vrige finansielle instrumenter 0,9 3,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.261.810 1.026.460
Udlonding fra sidste ar 0 -12.852
Emissioneriperioden 38.143 14.726
Indlesningeri perioden -48.252 -86.994
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 213 306
Periodens resultat 49.885 102.402
Medlemmernes formue ultimo 1.301.799 1.044.048
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.301.799 1.044.048
Antal andele 7.186.156 7.164.692
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 181,15 145,72
Afkast i DKK (pct)*] 4,01 10,29
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 4,32 9,97
Administrationsomk. (pct)*] 0,79 0,80
AopP 1,86 1,88

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Kan investere i erhvervsobligationer, herunder obli-
gationer med hej kreditrisiko (high yield), realkredit-
samt statsobligationer fra lande med savel lav som
hej kreditrisiko. Andelen af hver obligationstype kan
variere. Hovedparten af afdelingens investeringer
valutaafdaekkes. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Inve-steringsmarkederne i
foerste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarke-derne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kre-
ditvurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervs-
obligationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet,
realkredit-obligationer 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 va-
lutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, rente-
risiko, kreditrisiko, event-risici og nye markeder, selskabs-
specifikke forhold og modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,05 pct.
Afdelingen har intet benchmark. Afdelingens afkast var til-
fredsstillende set i lyset af udviklingen pa de forskellige ob-

ligationsmarkeder. [ overensstemmelse med vores forvent-
ning gav kreditobligationer et positivt afkast i ferste halvar
godt hjulpet af rentefald og indsneevring af kreditspaendene.

Markedet

Obligationsmarkedet var i starten af aret kortvarigt praeget af
uro som felge af veekstnedgang i USA og Kina. Det praegede
iseer markedet for virksomhedsobligationer med de laveste
kreditvurderinger i USA og Europa, men ogsa statsobligatio-
ner udstedt i udviklingslande blev ramt. I lebet af foraret blev
det klart, at den ekonomiske veekst egedes, og at risikoen for
recession dermed blev mindsket. Kombineret med lav infla-
tion, og at de sterste centralbanker signalerede fortsat lem-
pelig pengepolitik, ferte dette til lavere renter pa obligationer
generelt. Obligationer udstedt af virksomheder med savel
hej og lav kreditvurdering og obligationer udstedt af udvik-
lingslande gav saledes alle peene afkasti perioden.

Vurdering af afdelingens resultat
Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 5,05 pct.

Afdelingen er sammensat af flere strategier. Cirka halvdelen
af afdelingen bestod af obligationer udstedt af europaeiske
virksomheder med en hej kreditvurdering. Omkring 30 pct.
af afdelingen bestod af obligationer i US dollar udstedt af
lande fra de nye markeder. Den resterende del bestod af
obligationer udstedt af amerikanske og europeeiske virksom-
heder med forholdsvis lav kreditvurdering. Afdelingen havde
i perioden ikke valutarisici. Den forholdsvise heje andel af
obligationer udstedt af lande fra de nye markeder bidrog po-
sitivt, da disse obligationer gav det hejeste afkast i markedet
med virksomhedsobligationer med hhv. lav og hej kreditvur-
dering pa de naeste pladser.

Sammensatningen af afdelingen i flere strategier sker ud fra
et enske og forventning om, at disse strategier passer godt
til hinanden, og at de giver afdelingen en samlet profil, som
vil bidrage til et godt afkast samtidig med, at det samlet set
giver en afbalanceret risikoprofil for afdelingen.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL
Bersnoteret 0-1 ar 20,1% Sharpe Ratio 157
Udbyttebetalende 1-3ar 34,0% Standardafvigelse 5,28
Introduceret: December 2003 3-5ar 12,5%
Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 30,8%
Benchmark: Intet benchmark Over 10 ar 1.1%
Fondskode: DKOO16255193 Qvrige inkl. likvide 1,5%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Afdelingen har en eksponering til obligationer udstedti US
dollar af udviklingslande. Afkastet pa disse er i hej grad
bestemt af renteudviklingen i USA og af risici knyttet til den
ekonomiske vaekst i Kina. Steerkere end forventet veekst og
inflation kan medfere hejere obligationsrenter i USA. Det vil
smitte af pa alle obligationer udstedt i US dollar, herunder
obligationer i udviklingslande, men ogsa virksomhedsobliga-
tioner vil blive ramt. En veesentlig nedgang i den ekonomiske
veekst i Kina forarsaget af en krise pa f.eks. boligmarkedet
med afsmittende virkning via de finansielle markeder pa den
ekonomiske vaekst i USA og Europa vil ramme obligationer
udstedt af virksomheder i USA og Europa negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer ikke, at inflationen stiger veesentligt. | USA er ar-
bejdsmarkedet i bedring, men eftervirkningerne af finanskri-
sen meerkes fortsat, da arbejdsmarkedet er preeget af ledig
kapacitet. Den amerikanske centralbank vil derfor fortsat
fere en lempelig pengepolitik og kun gradvist stramme den-
ne. Renten pa obligationer udstedti US dollar vil dermed kun
stige gradvist og i begreenset omfang. I Europa seger Den
Europeeiske Centralbank, ECB, at stimulere den ekonomiske
veekst via nye pengepolitiske tiltag. Effekten af tiltagene vil
veere forholdsvist begraenset, hvorfor vi forventer fortsat
begreensede udsving i renteniveauet - savel for obligationer
udstedt af stater som af virksomheder. Et lavt renteniveau
pa obligationer fra lande i de nye markeder forventes at be-
tyde efterspergsel efter obligationer udstedt af lande i de nye
markeder, hvor renteniveauet er hejere. Vi forventer derfor,
at disse obligationer fortsat vil give forholdsvis peene posi-
tive afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For resten

af 2014 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt,
men positivt afkast. Afkastet kan dog blive negativt blandt
andet afheengigt af hvordan den fremtidige regulering af den
finansielle sektor i Europa, den politiske udvikling i USA og
den kinesiske penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale
veekstudsigter og dermed renteudviklingen.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 29.034 45.002
Kursgevinster og tab 43.200 -38.819
Administrationsomkostninger -5.536 -9.867
Halvarets nettoresultat 66.698 -3.684
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 18.582 15.992
Obligationer 1] 865.459 1.428.943
Kapitalandele 1] 396.965 0
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 754 ]
Afledte finansielle instrumenter 1.263 10.371
Andre aktiver 14.643 27.541
Aktiverialt 1.297.666 1.482.847
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 1.294.749 1.468.938
Afledte finansielle instrumenter 1 4984
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.125 5.083
Anden geeld 791 3.841
Passiverialt 1.297.666 1.482.847
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,5 98,5
Q@vrige finansielle instrumenter 1,5 1,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.468.938 1.977.053
Udlonding fra sidste ar -75.174 -88.065
Emissioneriperioden 16.137 18.460
Indlesningeri perioden -182.574 -190.512
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 724 752
Periodens resultat 66.698 -3.684
Medlemmernes formue ultimo 1.294.749 1.714.004
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.294.749 1.714.004
Antal andele 12.465.065 16.956.533
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,87 101,08
Afkast i DKK [pct)*] 5,05 -0,37
Administrationsomk. (pct)*] 0,52 0,52
AopP 1,29 1,32

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer i amerikanske og canadiske aktier. Afde-
lingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i amerikanske eller canadiske ak-
tier, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til
amerikanske og canadiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afka-
stet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving
pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, enkeltlanderi-
siko, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,00 pct,,
mens benchmark steg 7,44 pct.. Afdelingens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og
konkurrenter og har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

Hyvis vi ser pa de udviklede ekonomier, klarede de amerikan-
ske markeder sig bedre end markederne uden for USA, og
alle markedssektorer leverede positive afkast malt i danske
kroner. Kraftig aktivitet pa M&A-omradet, som nogle ser
som et tegn pa eget ekonomisk fremgang, samt verdens cen-
tralbankers fortsatte lempelige pengepolitik var medvirkende
til at ege optimismen i perioden. Sektorerne forsyning, ener-
gi og sundhed klarede sig bedst i perioden, mens forbrugs-
goder, industri og telekommunikation klarede sig darligere
end markedet generelt.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,44 procentpoint mindre end an-
dringen i benchmark. Aktievalget inden for forbrugsgoder,
forsyning og sundhed samt underveegten af materialer
bidrog positivt til afdelingens resultat. Vores position i Ana-
darko Pete, et olie- og gasudvindingsselskab, gav det sterste
relative bidrag til portefeljens resultat. Vores papirvalg inden
for energi, konsumentvarer og telekommunikation samt vo-
res positioner i Mattel (forbrugsgoder) og Prudential Finan-
cial (finans) trak ned i afkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa den globale
okonomi, end vi havde sidste ar. Selvom vi fortsat venter
moderat fremgang i amerikansk ekonomii 2014, tror vi, at
en svaekkelse i ekonomien kan veere pa vej, og vores BNP-
prognose er under konsensus. Vi felger fortsat kinesisk
ekonomi meget neje, og vi har pa det seneste noteret visse
svaghedstegn. Kinas fremstillingssektor har oplevet en
afmatning, eksporten er bremset op og kreditmarkedet er
fortsat stramt. Der er desuden fortsat geopolitiske risici, iseer
konflikten mellem Rusland og Ukraine og den nylige opblus-
sen af volden i Irak. Begge kan eskalere og pavirke den eko-
nomiske vaekst og tilliden til den globale ekonomi i negativ
retning. Da euroomradet fortsat viser tegn pa stabilisering,
er vores bekymring for denne region mindsket. Opsvinget er

AFDELINGENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Bersnoteret Finans 20,9% Sharpe Ratio 157
Udbyttebetalende Informationsteknologi 17,2% Standardafvigelse 9,71
Introduceret: November 1999 Sundhedspleje 16,5% Tracking error 2,06
Risikoindikator (1-7): 6 Industri 10,7% Information Ratio -0,66
Benchmark: MSCI USA inkl. nettoudbytter Energi 10,3% Jensen Alpha -0,04
Fondskode: DKO0O10257757 Qvrige inkl. likvide 24,4% Sharpe Ratio (benchm.) 1,66
Portefeljeradgiver: Wellington Management Co. Standardafvigelse (benchm.) 10,01
Active share 65,54
Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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dog endnu pa et tidligt stadie, og ledigheden er fortsat hej. Ri-
sikoen for endnu en recession kan ikke helt afvises, og dette
udger en mulig risiko for vaeksten i den globale ekonomi.

Afdelingens sterste absolutte og relative eksponering er
inden for finansaktier, og pa dette omrade stammer risikoen
fra stadigt stigende regulatorisk pres. En stor del af risikoen
forbundet med nye myndighedskrav er efter vores vurdering
allerede indpriset i aktierne. Vi vurderer endvidere, at sekto-
ren har en attraktiv afkast risikoprofil, seerligt for mange af
kvalitetsbankerne, som har en god kapitalposition og er godt
positioneret til at drage fordel af en bedring af boligmarkedet
samt en normalisering af renterne pa leengere sigt.

Forventninger til markedet samt strategi

Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa amerikansk
ekonomi og det amerikanske marked, end vi havde sidste

ar. Vi har for nylig set svaghedstegn i amerikansk ekonomi.
Selvom den harde vinter beerer en del af skylden for de lunk-
ne tal, tror vi, at en sveekkelse i ekonomien kan veere pa ve;j.
Detailsalget har vaeret afdeempet, ledigheden er fortsat hej,
og der har veeret tegn pa dalende aktivitet pa boligmarkedet
pa grund af hejere boligrenter og et faldende udbud af boliger
til salg. Vi forventer en vaekst under konsensus.

Pa den globale front er billedet lige sa uigennemsigtigt.
Konsensusforventningen er fortsat, at kinesisk ekonomi

vil vokse med 7 pct.i ar. Vi ser tegn pa afmatning i Kina og
mener, at dette tal kan blive sveert at na. Kinas fremstillings-
sektor har oplevet en afmatning, eksporten er bremset op, og
kreditmarkedet er fortsat stramt. Konflikten mellem Rusland
og Ukraine kan ogsa komme i vejen for den globale vaskst.
Hvis situationen eskalerer, kan det pavirke tilliden i negativ
retning og heemme pengenes omlebshastighed som felge af
et lavere globaliseringstempo. Hvis vi ser pa det positive, er
der yderligere tegn pa stabilisering af ekonomien i euroom-
radet. BNP er i langsom bedring, og ECB fastholder sin lem-
pelseskurs og er klar til handling, hvis det bliver nedvendigt.
De mere risikofyldte lande primeert i Sydeuropa har vendt
udviklingen og viser tegn pa bedring.

Pa sektorplan har vi fortsat overvaegt i finans, iseer i store
amerikanske banker (de sterste aktive positioner er bl.a.
Wells Fargo, JPMorgan Chase, og PNC Financial]. Renterne
kravler langsomt opad, hvilket ber veere til fordel for vores
positioner i bankaktier. Bankerne har store indskud til lave
renter, som de ber kunne udlane til hejere renter og dermed
oge deres margin betragteligt.

Vores neeststerste overveegt er i selskaber inden for sund-
hed, der genererer stabile pengestremme og et hejt afkast, og
som handles til attraktive kurser. Vi favoriserer sterre medi-
cinalaktier, heriblandt Merck og Eli Lilly. Efter vores mening
har disse selskaber steerke pipelines, som markedet under-
vurderer. Disse pipelines burde give et tilstraekkeligt grund-
lag for, at selskaberne kan komme tilbage pa vaskstsporet,
omend i mindre omfang.

Portefeljen er fortsat undervaegtet i informationsteknologi,
forbrugsgoder og konsumentvarer. Mange af aktierne inden
for konsumentvarer ligger pa historisk heje kursniveauer i
forhold til deres normale handelsniveau, og vi har sveert ved
at se veerdi i markedet. En veesentlig del af vores underveaegt i
teknologiaktier skyldes underveegten af Apple og Google.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 56.413 51.333
Kursgevinster og tab 293.762 618.128
Administrationsomkostninger -31.451 -28.999
Resultat for skat 318.723 640.463
Rente- og udbytteskat -7.747 -7.560
Halvarets nettoresultat 310977 632.903
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 166.394 171.070
Kapitalandele 1] 4.559.024 4.412.932
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 4679 6]
Andre aktiver 5.198 6.372
Aktiverialt 4.735.294 4.590.375
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 4.727.909 4.572.834
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0] 2.323
Anden geeld 7.385 15.218
Passiverialt 4.735.294 4.590.375
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,5 96,3
@vrige finansielle instrumenter 3,5 3,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 4.572.834 3.542.394
Emissioneriperioden 93.170 956.498
Indlesningeri perioden -249.730 -620.369
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 658 2.428
Periodens resultat 310.977 632.903
Medlemmernes formue ultimo 4.727.909 4513.854
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 4.727.909 4.513.854
Antal andele 50.906.541 55.409.804
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 92,87 81,46
Afkast i DKK [pct)*] 7,00 16,62
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 7,44 14,92
Administrationsomk. (pct)*] 0,69 0,68
AopP 1,66 1,58

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriamerikanske eller canadiske aktier. Af-
delingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

e USA, klass SEK
e USA, klasse NOK
e USA - Akkumulerende, klasse DKK h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
side 341.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes fra side 342-350.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 38.757 29.007
Kursgevinster og tab 194.797 321.869
Administrationsomkostninger -22.399 -16.740
Resultat for skat 211.155 334.136
Rente- og udbytteskat -5.357 -4.245
Halvarets nettoresultat 205.798 329.891
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 104.350 112.620
Kapitalandele 1] 3.230.751 2.943.598
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.250 3.200
Afledte finansielle instrumenter 10.476 1.369
Andre aktiver 3.592 4.187
Aktiverialt 3.352419 3.064.973
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 3.344.729 3.054.687
Afledte finansielle instrumenter 52 25
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.295 379
Anden geeld 5.342 9.882
Passiverialt 3.352419 3.064.973
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,6 96,3
Qvrige finansielle instrumenter 3,4 3,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 3.054.687 2.100.977
Emissioneriperioden 878.915 283.390
Indlesningeri perioden -795.391 -156.459
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 720 320
Periodens resultat 205.798 329.891
Medlemmernes formue ultimo 3.344.729 2.558.119
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 3.344.729 2.558.119

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte klasser.
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USA klass SEK, andelsklasse under ovennasvnte
afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i amerikanske eller canadiske
aktier, har andelsklassen en investeringsmeessig risiko i
forhold til amerikanske og canadiske aktier. Andelsklassen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, en-
keltlanderisiko, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko
og valuta

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 10,77
pct. malt i SEK, mens benchmark steg 11,20 pct. malti SEK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til udviklingen i benchmark og konkurrenter, og har indfriet
vores forventninger om positive afkast pa grund af positive
okonomiske negletal, iseer i USA og Kina samt nye pengepo-
litiske lempelser fra Den Europaeiske Centralbank.

Markedet
Hvis vi ser pa de udviklede ekonomier, klarede de amerikan-
ske markeder sig bedre end markederne uden for USA, og

alle markedssektorer leverede positive afkast malt i sven-
ske kroner. Kraftig aktivitet pa M&A-omradet, som nogle

ser som et tegn pa eget ekonomisk fremgang samt verdens
centralbankers fortsatte lempelige pengepolitik, var medvir-
kende til at ege optimismen i perioden. Sektorerne forsyning,
energi og sundhedspleje klarede sig bedst i perioden, mens
forbrugsgoder, industri og telekommunikation klarede sig
darligere end markedet generelt.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,43 procentpoint lavere end sn-
dringen i benchmark. Udviklingen kunne primeert henferes
til andelsklassens aktievalg. Aktievalget inden for forbrugs-
goder, forsyning og sundhedspleje samt underveegten af
materialer bidrog positivt til andelsklassens resultat. Vores
position i Wells Fargo gav det sterste relative bidrag til por-
tefeljens resultat. Vores papirvalg inden for konsumentvarer,
energi og telekommunikation samt vores positioner i Mattel
(forbrugsgoder) og Prudential Financial (finans) trak ned i
afkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa den globale
okonomi, end vi havde sidste ar. Selvom vi fortsat venter
moderat fremgang i amerikansk ekonomii 2014, tror vi, at
en svaekkelse i ekonomien kan veere pa vej, og vores BNP-
prognose er under konsensus. Vi felger fortsat kinesisk
eokonomi meget neje, og vi har pa det seneste noteret visse
svaghedstegn. Kinas fremstillingssektor har oplevet en
afmatning, eksporten er bremset op, og kreditmarkedet er
fortsat stramt. Der er desuden fortsat geopolitiske risici, iseer
konflikten mellem Rusland og Ukraine og den nylige opblus-
sen af volden i Irak. Begge kan eskalere og pavirke den eko-
nomiske vaekst og tilliden til den globale ekonomi i negativ
retning. Da euroomradet fortsat viser tegn pa stabilisering,

er vores bekymring for denne region mindsket. Opsvinget er
dog endnu pa et tidligt stadie, og ledigheden er fortsat hej. Ri-
sikoen for endnu en recession kan ikke helt afvises, og dette
udger en mulig risiko for veeksten i den globale ekonomi.

Andelsklassens storste absolutte og relative eksponering er
inden for finansaktier, og pa dette omrade stammer risikoen

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Finans 21,0% Sharpe Ratio 1,66
Akkumulerende Informationsteknologi 17,2% Standardafvigelse 8,10
Introduceret: August 2010 Sundhedspleje 16,5% Tracking error 2,21
Risikoindikator (1-7): 5 Industri 10,7% Information Ratio -0,81
Benchmark: MSCI USA inkl. nettoudbytte omregnet til SEK Energi 10,4% Jensen Alpha -0,09
Fondskode: DKOO60485795 Q@vrige inkl. likvide 24,2% Sharpe Ratio (benchm.) 191
Portefeljeradgiver: Wellington Management Co. Standardafvigelse (benchm.) 7,98
Active share 65,65
Maleperiode: Sep. 2010 til jun. 2014




USA - AKKUMULERENDE KL

INVESTERINGSFRORENINGEN DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

fra stadigt stigende regulatorisk pres. En stor del af risikoen
forbundet med nye myndighedskrav er efter vores vurdering
allerede indpriset i aktierne. Vi vurderer endvidere, at sekto-
ren har en attraktiv afkast risikoprofil, seerligt for mange af
kvalitetsbankerne, som har en god kapitalposition og er godt
positioneret til at drage fordel af en bedring af boligmarkedet
samt en normalisering af renterne pa leengere sigt.

Andelsklassen er desuden overvaegtet i sundhedspleje og
har eksponering mod sterre medicinalaktier, som ber nyde
godt af steerkere pipelines og eget veekst. Risiciene ved
denne forventning udgeres bl.a. af strammere krav fra de
amerikanske sundhedsmyndigheder (sa leegemidler ikke op-
nar godkendelse eller en godkendelse forsinkes) eller darlige
resultater fra kliniske forseg, som mindsker sandsynligheden
for en vellykket produktlancering.

Andelsklassen har sin sterste underveegt inden for informa-
tionsteknologi, primeert ved undervaegten af Apple og Goog-
le. Vi mener ikke, at de to aktiers nuveerende kursniveau
giver et attraktiv afkastpotentiale i forhold til risikoen.

Forventninger til markedet samt strategi

Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa amerikansk
okonomi og det amerikanske marked, end vi havde sidste

ar. Vi har for nylig set svaghedstegn i amerikansk ekonomi.
Selvom den harde vinter beerer en del af skylden for de lunk-
ne tal, tror vi at en svaekkelse i ekonomien kan vaere pa vej.
Detailsalget har veeret afdeempet, ledigheden er fortsat hej,
og der har veeret tegn pa dalende aktivitet pa boligmarkedet
pa grund af hejere boligrenter og et faldende udbud af boliger
til salg. Ifelge vores nuvaerende prognose venter vi veekst pa
1,5-2,0 pct.i 2014 (konsensus er teettere pa 3 pct.).

Pa den globale front er billedet lige sa uigennemsigtigt.
Konsensusforventningen er fortsat, at kinesisk ekonomi

vil vokse med 7 pct.i ar. Vi ser tegn pa afmatning i Kina og
mener, at dette tal kan blive sveert at na. Kinas fremstillings-
sektor har oplevet en afmatning, eksporten er bremset op og
kreditmarkedet er fortsat stramt. Konflikten mellem Rusland
og Ukraine kan ogsa komme i vejen for den globale vaskst.

Hvis situationen eskalerer, kan det pavirke tilliden i negativ

retning og heemme pengenes omlebshastighed som folge af
et lavere globaliseringstempo. Hvis vi ser pa det positive, er
der yderligere tegn pa stabilisering af ekonomien i euroom-

radet. BNP erilangsom bedring, og ECB fastholder sin lem-
pelseskurs og er klar til handling, hvis det bliver nedvendigt.
De mere risikofyldte periferi-lande har vendt udviklingen og
viser tegn pa bedring.

Pa sektorplan har vi fortsat overvaegt i finans, iseer i store
amerikanske banker (de sterste aktive positioner er bl.a.
Wells Fargo, JPMorgan Chase, og PNC Financial]. Renterne
kravler langsomt opad, hvilket ber veere til fordel for vores
positioner i bankaktier. Bankerne har store indskud til lave
renter, som de ber kunne udlane til hejere renter og dermed
oge deres margin betragteligt.

Vores neeststerste overveegtning er i selskaber inden for
sundhedspleje, der genererer stabile pengestremme og et
hejt afkast, og som handles til attraktive kurser. Vi favori-
serer storre medicinalaktier, heriblandt Merck og Eli Lilly.
Efter vores mening har disse selskaber steerke pipelines,
som markedet undervurderer. Disse pipelines burde give et
tilstreekkeligt grundlag for, at selskaberne kan komme tilbage
pa vaekstsporet, omend i mindre omfang.

Portefeljen er fortsat undervaegtet i informationsteknologi,
forbrugsgoder og konsumentvarer. Mange af aktierne inden
for konsumentvarer ligger pa historisk heje kursniveauer i
forhold til deres normale handelsniveau, og vi har sveert ved
at se veerdi i markedet. En veesentlig del af vores underveaegt i
teknologiaktier skyldes undervaegten af Apple og Google.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau med
andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive hoejere el-
ler lavere end benchmark blandt andet afhaengigt af, hvordan
den fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa,
den politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og
kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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USA, klass SEK, andelsklasse under ovennaevnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

USA, KLASS SEK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 90.607 174.436
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -9.222 -5.450
Klassens resultat 81.385 168.985
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.617.033 958.008
Emissioneri perioden 91.362 248.665
Indlesningeri perioden -681.463 -35.170
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 228 -127
Periodens resultat 81.385 168.985
Medlemmernes formue ultimo 1.108.545 1.340.363
NO@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.108.545 1.340.363
Antal andele 8.435.138 11.614.671
Stk. sterrelse SEK 100 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 161,35 135,74
AfkastiSEK (pct)*] 10,77 19,44
Benchmarkafkast i SEK (pct)*] 11,20 17,59
Administrationsomk. (pct)*] 0,74 0,73

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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USA, klasse NOK, andelsklasse under ovennasvnte
afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i amerikanske og canadiske
aktier, har andelsklassen en investeringsmeessig risiko i
forhold til amerikanske og canadiske aktier. Andelsklassen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, en-
keltlanderisiko, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko
og valuta

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,49
pct. malt i NOK, mens benchmark steg 8,05 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til udviklingen i benchmark og konkurrenter og har indfriet
vores forventninger om positive afkast pa grund af positive
okonomiske negletal, iseer i USA og Kina, samt nye pengepo-
litiske lempelser fra Den Europaeiske Centralbank.

Markedet

Hyvis vi ser pa de udviklede ekonomier, klarede de amerikan-
ske markeder sig bedre end markederne uden for USA, og
alle markedssektorer leverede positive afkast malt i norske
kroner. Kraftig aktivitet pa M&A-omradet, som nogle ser
som et tegn pa eget ekonomisk fremgang, samt verdens
centralbankers fortsatte lempelige pengepolitik, var medvir-
kende til at ege optimismen i perioden. Sektorerne forsyning,
energi og sundhedspleje klarede sig bedsti perioden, mens
forbrugsgoder, industri og telekommunikation klarede sig
darligere end markedet generelt.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassenens afkast var 0,56 procentpoint lavere end
endringen i benchmark. Udviklingen kunne primeert hen-
fores til andelsklassenens aktievalg. Aktievalget inden for
forbrugsgoder, forsyning og sundhedspleje samt underveeg-
ten af materialer bidrog til andelsklassens resultat. Vores
position i Wells Fargo gav det sterste relative bidrag til por-
tefeljens resultat. Vores papirvalg inden for konsumentvarer,
energi og telekommunikation samt vores positioner i Mattel
(forbrugsgoder) og Prudential Financial (finans) trak ned i
afkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa den globale
okonomi, end vi havde sidste ar. Selvom vi fortsat venter
moderat fremgang i amerikansk ekonomii 2014, tror vi, at
en svaekkelse i ekonomien kan vaere pa vej, og vores BNP-
prognose er under konsensus. Vi felger fortsat kinesisk
ekonomi meget neje, og vi har pa det seneste noteret visse
svaghedstegn. Kinas fremstillingssektor har oplevet en
afmatning, eksporten er bremset op, og kreditmarkedet er
fortsat stramt. Der er desuden fortsat geopolitiske risici, iseer
konflikten mellem Rusland og Ukraine og den nylige opblus-
sen af volden i Irak. Begge kan eskalere og pavirke den eko-
nomiske vaekst og tilliden til den globale ekonomi i negativ
retning. Da euroomradet fortsat viser tegn pa stabilisering,

ANDELSKLASSENS PROFIL

BRANCHEFORDELING

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: Oktober 2013

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: MSCI USA inkl. nettoudbytte omregnet til NOK

Fondskode: DKOOB0517076

Finans 21,0%
Informationsteknologi 17.2%
Sundhedspleje 16,5%
Industri 10,7%
Energi 10,4%
@vrige inkl. likvide 24.2%

Portefeljeradgiver: Wellington Management Co.
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er vores bekymring for denne region mindsket. Opsvinget er
dog endnu pa et tidligt stadie, og ledigheden er fortsat hej. Ri-
sikoen for endnu en recession kan ikke helt afvises, og dette
udger en mulig risiko for vaeksten i den globale ekonomi.

Andelsklassenens sterste absolutte og relative ekspone-
ring er inden for finansaktier, og pa dette omrade stammer
risikoen fra stadigt stigende regulatorisk pres. En stor del af
risikoen forbundet med nye myndighedskrav er efter vores
vurdering allerede indpriset i aktierne. Vi vurderer endvidere,
at sektoren har en attraktiv afkast risikoprofil, seerligt for
mange af kvalitetsbankerne, som har en god kapitalposition
og er godt positioneret til at drage fordel af en bedring af bo-
ligmarkedet samt en normalisering af renterne pa leengere
sigt.

Andelsklassenen er desuden overveegtet i sundhedspleje

og har eksponering mod sterre medicinalaktier, som ber
nyde godt af steerkere pipelines og eget veekst. Risiciene ved
denne forventning udgeres bl.a. af strammere krav fra de
amerikanske sundhedsmyndigheder (sa leegemidler ikke op-
nar godkendelse eller en godkendelse forsinkes) eller darlige
resultater fra kliniske forseg, som mindsker sandsynligheden
for en vellykket produktlancering.

Forventninger til markedet samt strategi

Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa amerikansk
ekonomi og det amerikanske marked, end vi havde sidste

ar. Vi har for nylig set svaghedstegn i amerikansk ekonomi.
Selvom den harde vinter beerer en del af skylden for de lunk-
ne tal, tror vi, at en svaekkelse i ekonomien kan veere pa ve;j.
Detailsalget har veeret afdeempet, ledigheden er fortsat hej,
og der har veeret tegn pa dalende aktivitet pa boligmarkedet
pa grund af hejere boligrenter og et faldende udbud af boliger
til salg. Ifelge vores nuvaerende prognose venter vi veekst pa
1,5-2,0 pct.i 2014 (konsensus er teettere pa 3 pct.).

Pa den globale front er billedet lige sa uigennemsigtigt.
Konsensusforventningen er fortsat, at kinesisk ekonomi

vil vokse med 7 pct.i ar. Vi ser tegn pa afmatning i Kina og
mener, at dette tal kan blive sveert at na. Kinas fremstillings-
sektor har oplevet en afmatning, eksporten er bremset op, og
kreditmarkedet er fortsat stramt. Konflikten mellem Rusland

og Ukraine kan ogsa komme i vejen for den globale vaekst.
Hvis situationen eskalerer, kan det pavirke tilliden i negativ
retning og heemme pengenes omlebshastighed som folge af
et lavere globaliseringstempo. Hvis vi ser pa det positive, er
der yderligere tegn pa stabilisering af ekonomien i euroom-
radet. BNP erilangsom bedring, og ECB fastholder sin lem-
pelseskurs og er klar til handling, hvis det bliver nedvendigt.
De mere risikofyldte - primeert sydeuropaeiske - lande har
vendt udviklingen og viser tegn pa bedring.

Pa sektorplan har vi fortsat overvaegt i finans, iseer i store
amerikanske banker (de sterste aktive positioner er bl.a.
Wells Fargo, JPMorgan Chase, og PNC Financial). Renterne
kravler langsomt opad, hvilket ber veere til fordel for vores
positioner i bankaktier. Bankerne har store indskud til lave
renter, som de ber kunne udlane til hejere renter og dermed
oge deres margin betragteligt.

Vores neeststerste overveegtning er i selskaber inden for
sundhedspleje, der genererer stabile pengestremme og et
hejt afkast, og som handles til attraktive kurser. Vi favori-
serer storre medicinalaktier, heriblandt Merck og Eli Lilly.
Efter vores mening har disse selskaber steerke pipelines,
som markedet undervurderer. Disse pipelines burde give et
tilstreekkeligt grundlag for, at selskaberne kan komme tilbage
pa vaekstsporet, omend i mindre omfang.

Portefeljen er fortsat underveegtet i informationsteknologi,
forbrugsgoder og konsumentvarer. Mange af aktierne inden
for konsumentvarer ligger pa historisk heje kursniveauer i
forhold til deres normale handelsniveau, og vi har sveert ved
at se veerdi i markedet. En veesentlig del af vores undervaegt i
teknologiaktier skyldes undervaegten af Apple og Google.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vasgt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive
hoejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt
af hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sek-
tor i Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske
penge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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USA, klasse NOK, andelsklasse under ovenneaesvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

USA, KLASSE NOK

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2014

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 29.10.-31.12.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 49.197 1.987
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -4.033 -129
Klassens resultat 45.164 1.858
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 29.10.-31.12.13
Medlemmernes formue primo 69.742 ]
Emissioneri perioden 777871 67.830
Indlesningeri perioden -2.236 0
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 241 54
Periodens resultat 45.164 1.858
Medlemmernes formue ultimo 890.782 69.742
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTE HALVAR 2014 29.10-31.12.13
Medlemmernes formue (t.DKK] 890.782 69.742
Antal andele 8.624.082 721.651
Stk. sterrelse NOK 100 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 116,40 108,29
Afkast i NOK (pct)*] 749 8,29
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] 8,05 8,24
Administrationsomk. (pct)*] 0,75 1,52

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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USA - Akkumulerende, klasse DKK h, andelsklasse
under ovennaevnte afdeling.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2014¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved
atinvestere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt,
der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i amerikanske eller canadiske
aktier, har andelsklassen en investeringsmeessig risiko i
forhold til amerikanske og canadiske aktier. Andelsklassen
afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlan-
det, enkeltlanderisiko, selskabsspecifikke forhold og mod-
partsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 6,29
pct, mens benchmark steg 6,56 pct. Andelsklassens afkast
var saledes tilfredsstillende i forhold til udviklingen i ben-
chmark og konkurrenter, og har indfriet vores forventninger
om positive afkast pa grund af positive ekonomiske negletal,
iseer i USA og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra
Den Europeeiske Centralbank.

Markedet

Hyvis vi ser pa de udviklede ekonomier, klarede de amerikan-
ske markeder sig bedre end markederne uden for USA, og
alle markedssektorer leverede positive afkast malt i danske
kroner. Kraftig aktivitet pa M&A-omradet, som nogle ser
som et tegn pa eget ekonomisk fremgang, samt verdens
centralbankers fortsatte lempelige pengepoalitik, var medvir-
kende til at ege optimismen i perioden. Sektorerne forsyning,
energi og sundhed klarede sig bedst i perioden, mens for-
brugsgoder, industri og telekommunikation klarede sig darli-
gere end markedet generelt.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,27 procentpoint lavere end sn-
dringen i benchmark. Udviklingen kunne primeert henferes til
andelsklassens aktievalg. Aktievalget inden for forbrugsgo-
der, forsyning og sundhed samt undervaegten af materialer
bidrog til andelsklassens resultat. Vores position i Wells
Fargo gav det sterste relative bidrag til portefeljens resultat.
Vores papirvalg inden for konsumentvarer, energi og tele-
kommunikation samt vores positioner i Mattel (forbrugsgo-
der) og Prudential Financial (finans) trak ned i afkastet.

Seerlige risici ved markedsudvikinigeniresten af 2014
Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa den globale
okonomi, end vi havde sidste ar. Selvom vi fortsat venter
moderat fremgang i amerikansk ekonomii 2014, tror vi, at
en svaekkelse i ekonomien kan veere pa vej, og vores BNP-
prognose er under konsensus. Vi felger fortsat kinesisk
ekonomi meget neje, og vi har pa det seneste noteret visse
svaghedstegn. Kinas fremstillingssektor har oplevet en
afmatning, eksporten er bremset op, og kreditmarkedet er
fortsat stramt. Der er desuden fortsat geopolitiske risici, iseer
konflikten mellem Rusland og Ukraine og den nylige opblus-
sen af volden i Irak. Begge kan eskalere og pavirke den eko-
nomiske vaekst og tilliden til den globale ekonomi i negativ
retning. Da euroomradet fortsat viser tegn pa stabilisering,
er vores bekymring for denne region mindsket. Opsvinget er

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Finans 20,9% Sharpe Ratio 1,09
Akkumulerende Informationsteknologi 17,1% Standardafvigelse 12,79
Introduceret: December 2004 Sundhedspleje 16,3% Tracking error 2,18
Risikoindikator (1-7): 6 Industri 10,6% Information Ratio -0,56
Benchmark: MSCI USA inkl. nettoudbytte hedget til DKK Energi 10,4% Jensen Alpha -0,02
Fondskode: DKOO16290349 Q@vrige inkl. likvide 24,7% Sharpe Ratio (benchm.) 1,12

Portefeljeradgiver: Wellington Management Co.

Standardafvigelse (benchm.) 13,51
65,65

Active share

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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dog endnu pa et tidligt stadie, og ledigheden er fortsat hej. Ri-
sikoen for endnu en recession kan ikke helt afvises, og dette
udger en mulig risiko for vaeksten i den globale ekonomi.

Andelsklassens sterste absolutte og relative eksponering er
inden for finansaktier, og pa dette omrade stammer risikoen
fra stadigt stigende regulatorisk pres. En stor del af risikoen
forbundet med nye myndighedskrav er efter vores vurdering
allerede indpriset i aktierne. Vi vurderer endvidere, at sekto-
ren har en attraktiv afkast risikoprofil, seerligt for mange af
kvalitetsbankerne, som har en god kapitalposition og er godt
positioneret til at drage fordel af en bedring af boligmarkedet
samt en normalisering af renterne pa leengere sigt.

Andelsklassen er desuden overvagtet i sundhed og har
eksponering mod sterre medicinalaktier, som ber nyde godt
af steerkere pipelines og eget veekst. Risiciene ved denne for-
ventning udgeres bl.a. af strammere krav fra de amerikanske
sundhedsmyndigheder (sa leegemidler ikke opnar godken-
delse eller en godkendelse forsinkes) eller darlige resultater
fra kliniske forseg, som mindsker sandsynligheden for en
vellykket produktlancering.

Forventninger til markedet samt strategi

Samlet set har vi nu et mere forsigtigt syn pa amerikansk
eokonomi og det amerikanske marked, end vi havde sidste

ar. Vi har for nylig set svaghedstegn i amerikansk ekonomi.
Selvom den harde vinter beerer en del af skylden for de lunk-
ne tal, tror vi, at en svaekkelse i ekonomien kan veere pa ve;j.
Detailsalget har vaeret afdeempet, ledigheden er fortsat hej,
og der har veeret tegn pa dalende aktivitet pa boligmarkedet
pa grund af hejere boligrenter og et faldende udbud af boliger
til salg. Ifelge vores nuvaerende prognose venter vi veekst pa
1,5-2,0 pct.i 2014 (konsensus er teettere pa 3 pct.).

Pa den globale front er billedet lige sa uigennemsigtigt.
Konsensusforventningen er fortsat, at kinesisk ekonomi

vil vokse med 7 pct.i ar. Vi ser tegn pa afmatning i Kina og
mener, at dette tal kan blive sveert at na. Kinas fremstillings-
sektor har oplevet en afmatning, eksporten er bremset op, og
kreditmarkedet er fortsat stramt. Konflikten mellem Rusland
og Ukraine kan ogsa komme i vejen for den globale vaskst.

Hvis situationen eskalerer, kan det pavirke tilliden i negativ

retning og heemme pengenes omlebshastighed som folge af
et lavere globaliseringstempo. Hvis vi ser pa det positive, er
der yderligere tegn pa stabilisering af ekonomien i euroom-

radet. BNP erilangsom bedring, og ECB fastholder sin lem-
pelseskurs og er klar til handling, hvis det bliver nedvendigt.
De mere risikofyldte periferi-lande har vendt udviklingen og
viser tegn pa bedring.

Pa sektorplan har vi fortsat overvaegt i finans, iseer i store
amerikanske banker (de sterste aktive positioner er bl.a.
Wells Fargo, JPMorgan Chase, og PNC Financial). Renterne
kravler langsomt opad, hvilket ber veere til fordel for vores
positioner i bankaktier. Bankerne har store indskud til lave
renter, som de ber kunne udlane til hejere renter og dermed
oge deres margin betragteligt.

Vores neeststerste overveegtning er i selskaber inden for
sundhed, der genererer stabile pengestremme og et hejt af-
kast, og som handles til attraktive kurser. Vi favoriserer ster-
re medicinalaktier, heriblandt Merck og Eli Lilly. Efter vores
mening har disse selskaber steerke pipelines, som markedet
undervurderer. Disse pipelines burde give et tilstraekkeligt
grundlag for, at selskaberne kan komme tilbage pa veekst-
sporet, omend i mindre omfang.

Portefeljen er fortsat undervaegtet i informationsteknologi,
forbrugsgoder og konsumentvarer. Mange af aktierne inden
for konsumentvarer ligger pa historisk heje kursniveauer i
forhold til deres normale handelsniveau, og vi har sveert ved
at se veerdi i markedet. En veesentlig del af vores undervaegt i
teknologiaktier skyldes undervaegten af Apple og Google.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vasgt
pa valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forvent-
ningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast pa niveau
med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive he-
jere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af
hvordan den fremtidige regulering af den finansielle sektor i
Europa, den politiske udvikling i USA og den kinesiske pen-
ge- og kreditpolitik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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USA - Akkumulerende, klasse DKK, andelsklasse under ovennasvnte afdeling.

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE FOR

KLASSERNE | 1.000 DKK.

USA - AKKUMULERENDE, KLASSE DKK H

KLASSENS RESULTATPOSTER 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Andel af resultat af feellesportefaljen 109.140 205.277
Klassespecifikke transaktioner:

Kursgevinster og tab pa terminsforretninger -21.006 -39.422
Administrationsomkostninger -8.885 -4.950
Klassens resultat 79.249 160.905
MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 1.367.912 1.142.968
Emissioneriperioden 9.683 34.725
Indlesningeri perioden -111.691 -121.289
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 251 447
Periodens resultat 79.249 160.905
Medlemmernes formue ultimo 1.345.402 1.217.756
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTE HALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.345.402 1.217.756
Antal andele 8.786.127 9.495.412
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 153,13 128,25
Afkast i DKK (pct])*] 6,29 14,86
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 6,56 13,01
Administrationsomk. (pct)*] 0,69 0,68
Aop 1,67 1,67

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investerer fortrinsvis i aktieriselskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktiviteti
Osteuropa eller Tyrkiet. En mindre del kan investe-
resiaktieriselskaber hjemmmeherendeilande, der
graenser op til @steuropa. Afdelingen er aktivt sty-
ret. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes
afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
forste halvar 2014« »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i @steuropa
eller Tyrkiet. En mindre andel kan investeres i aktier i selska-
ber hjemmeherende i lande, der greenser op til @steuropa.
Afdelingen har saledes primeert en investeringsmeessig ri-
siko i forhold til udviklingen pa esteuropeeiske aktier. De ast-
europeaeiske lande er fortsat karakteriserede ved at veere en
del af emerging markets-landene, selv om en reekke er med-
lemmer af EU. Dette betyder, at den politiske og ekonomiske
udvikling i landene kan udvise hejere risici end i udviklede
ekonomier, hvorfor der kan forekomme sterre udsving pa
landenes aktiemarkeder end pa aktiemarkederne i de udvik-
lede lande. Blandt seerlige ekonomiske risici kan nasvnes,

at visse lande har relativt store budgetunderskud, der kan
udgere en destabiliserende faktor i perioder. Afdelingen af-
deekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet,
nye markeder, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og
valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 7 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 0,06 pct,,
mens benchmark steg 0,93 pct. Afdelingens afkast var sale-
des tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter
og har indfriet vores forventninger om positive afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal, iseer i USA og Kina
samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeaeiske Cen-
tralbank.

Markedet

De osteuropeeiske aktiemarkeders afkast endte samlet set
med et positivt afkast, der var lidt mindre end afkastet pa
de nye markeder generelt. Mellem landene var udviklingen
uensartet med positive afkast i seerligt Tyrkiet og Tjekkiet og
negative afkast i Rusland. I Tyrkiet blev politisk usikkerhed
omkring en korruptionsskandale i arets start aflest af sterre
politisk ro ovenpa lokalvalgene i marts, hvor Ak-partiet, der
siden 2002 har dannet regering, fastholdt en stor veelger-
tilslutning. Samtidig mindskedes det heje betalingsbalance-
underskud blandt andet som felge af voksende eksport til
EU-landene. I Rusland var markedet praeget af udviklingen i
Ukraine og sanktioner mod Rusland samt en svag udvikling
i den russiske ekonomiske veekst. Fra maj maned steg det
russiske marked hjulpet af internationale tiltag til at lese
konflikten i Ukraine.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,87 procentpoint lavere end sendrin-
gen i benchmark. Afdelingens underveaegt og aktieudveelgelse
i Polen bidrog til dette sammen med en overveegt i Rusland

i en del af halvaret. Blandt de sterste positive bidrag til af-
kastet var det graeske detailhandelsselskab Folli Follie, det
russiske gadningsselskab Phosagro og den tyrkiske bank
Halkbank.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOAGLETAL

Boersnoteret Rusland 49,9% Sharpe Ratio 0,52
Udbyttebetalende Tyrkiet 19,5% Standardafvigelse 20,23
Introduceret: November 1999 Polen 15,1% Tracking error 3,09
Risikoindikator (1-7): 7 Greekenland 6,2% Information Ratio 0,44
Benchmark: MSCI EM Europe 10 40 inkl. nettoudbytter Tjekkiet 3.2% Jensen Alpha 0,17
Fondskode: DKO010257914 @vrige inkl. likvide 6,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,46

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 19,87
73,39

Active share

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Udviklingen i den globale vaekst og renteudvikling, der begge
har understettet aktiemarkederne i ar, er en vaesentlig ri-
sikofaktor for aktiemarkederne. Safremt bekymringer om
fremtidige stramninger i pengepolitikken eller en frygt for
hejere inflation i fremtiden skulle fa de lange renter til at
stige, ma det forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert
fald midlertidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige
ekonomiske veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine
er ogsa en risikofaktorer for aktiemarkederne. Rusland er af-
delingens sterste investeringsomrade og en svagere oliepris
er en veesentlig risiko for markedet, idet bade olieselskaber
og de offentlige finanser i betydeligt omfang er athaengige af
olieindteegter. En forveerring af konflikten i Ukraine, yderlige-
re sanktioner mod Rusland og en svagere ekonomisk frem-
gang udger seerlige risici for Rusland. Tyrkiet og Polen er to
andre vaesentlige investeringsomrader i afdelingen. [ Tyrkiet
udger konflikten i Irak en geopolitisk risiko og kan samtidig
reducere den tyrkiske eksport til landet og dermed fore til en
forveerring af landets betalingsbalanceunderskud.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere skonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsvaekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske veekst skuffer.

Ved indgangen til andet halvar 2014 er de sterste lande-
veegte Rusland, Tyrkiet og Polen, og vi forventer, at disse tre
lande ogsa i 2014 vil udgere en vaesentlig andel af afdelin-
gen. Aktieudveelgelsen er en meget vigtig del af den lebende
portefeljepleje.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 11.589 14.455
Kursgevinster og tab -10.588 -59.762
Administrationsomkostninger -6.960 -6.706
Resultat for skat -5.959 -52.013
Rente- og udbytteskat -1.042 -1.459
Halvarets nettoresultat -7.002 -53.472
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 9.439 15.012
Kapitalandele 1] 891.404 943.999
Andre aktiver 5.789 0
Aktiverialt 906.631 959.010
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 905.430 954.828
Anden geeld 1.201 4.182
Passiverialt 906.631 959.010
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,0 98,4
Q@vrige finansielle instrumenter 1,0 16
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 954.828 1.046.295
Udlonding fra sidste ar -45.522 -18.963
Emissioneriperioden 36.929 6.563
Indlesningeri perioden -34.061 -331.018
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 259 1.688
Periodens resultat -7.002 -53.472
Medlemmernes formue ultimo 905430 651.092
N@GLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR 2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 905.430 651.092
Antal andele 2.616.218 1.859.312
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 346,08 350,18
Afkast i DKK (pct)*] 0,06 -7,88
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] 0,93 -9,62
Administrationsomk. (pct)*] 0,80 0,81
AopP 1,92 2,10

*] Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Investereriaktieriselskaber, hjemmmeherendeiel-
ler som har veesentlige aktiviteter i @steuropa ekskl.
Rusland, i nye EU-lande og/eller i EU-kandidatlande.
En mindre andel kan investeres i aktieriselskaber
hjemmeherendeilande, der greenser op til Osteuro-
pa. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheng med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
foerste halvar 2014«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2014« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i, eller som har veesentlige aktiviteter i
Osteuropa eksklusive Rusland, i nye EU-lande og eller i EU-
kandidatlande. En mindre andel kan investeres i selskaber
hjemmeherende i lande, der graenser op til @steuropa. Afde-
lingen har saledes en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa disse esteuropeeiske aktier. De esteuropeei-
ske lande er fortsat karakteriserede ved at veere en del af
emerging markets-landene, selv om en reekke er medlemmer
af EU. Dette betyder, at den politiske og ekonomiske udvik-
ling i landene kan udvise hejere risici end i udviklede ekono-
mier, hvorfor der kan forekomme sterre udsving pa landenes
aktiemarkeder end pa aktiemarkederne i de udviklede lande.
Blandt seerlige ekonomiske risici kan neevnes, at visse lande
har relativt store budgetunderskud, der kan udgere en desta-
biliserende faktor i perioder. Afdelingen afdeekker ikke va-
lutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, nye markeder, sel-
skabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 2,53 pct,,
mens benchmark steg 5,36 pct. Afdelingens afkast var sa-
ledes mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark og kon-
kurrenter, men har indfriet vores forventninger om positive
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal, iseser i USA
og Kina, samt nye pengepolitiske lempelser fra Den Europeei-
ske Centralbank.

Markedet

De esteuropeeiske aktiemarkeders afkast endte samlet set
med et positivt afkast, der var lidt mindre end afkastet pa
de nye markeder generelt. Landene udviklede sig forskelligt
med positive afkast i seerligt Slovenien, Rumeenien, Tyrkiet
og Tjekkiet. I Slovenien understettedes markedet af et eget
privatiseringsomfang af statslige virksomheder, hvilket
forventes at styrke de offentlige finanser. [ Tyrkiet blev po-
litisk usikkerhed omkring en korruptionsskandale i arets
start aflest af sterre politisk ro ovenpa lokalvalgene i marts,
hvor Ak-partiet fastholdt en stor veelgertilslutning. Samtidig
mindskedes det heje betalingsbalanceunderskud i Tyrkiet
blandt andet som felge af voksende eksport til EU-landene. I
afdelingens sterste marked Polen styrkedes den ekonomiske
veekstfremgang sammen med en meget moderat inflations-
udvikling.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 2.83 procentpoint lavere end eendrin-
gen i benchmark. Afdelingens underveegt i Slovenien, over-
veegt i Estland og aktieudveelgelse i Polen bidrog til dette.
Blandt de sterste positive bidrag til afkastet var den tyrkiske
Halkbank, polske Getin Noble Bank og tyrkiske Dogus Oto-
motive.

AFDELINGENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL

Bersnoteret Polen 51,6% Sharpe Ratio 0,44
Udbyttebetalende Tyrkiet 17,7% Standardafvigelse 20,22
Introduceret: Juni 2004 Tjekkiet 7,2% Tracking error 3,28
Risikoindikator (1-7): 6 Ungarn 6,8% Information Ratio 0,90
Benchmark: 85% Dow Jones STOXX EU Enlarged TMIinkl. nettoudbytter og Rumaenien 4,1% Jensen Alpha 031
15% MSCI Turkey inkl. udbytter Burige inkl. likvide 126% | SharpeRatio (benchm.) 0,29
Fondskode: DKOO16275464 Standardafvigelse (benchm.) 20,17
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 3821

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2014
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Seerlige risici ved markedsudviklingeniresten af 2014
Udviklingen i den globale vaekst og renteudvikling, der begge
har understettet aktiemarkederne i ar, er en vaesentlig risiko-
faktor for aktiemarkederne. Safremt bekymringer om frem-
tidige stramninger i pengepolitikken eller en frygt for hejere
inflation i fremtiden skulle fa de lange renter til at stige, ma
det forventes at sveekke aktiemarkederne - i hvert fald mid-
lertidigt. Usikkerhed om styrken af den fremtidige ekonomi-
ske veekst, iseer i de nye markeder, og frygt for energiforsy-
ningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine er ogsa
en risikofaktorer for aktiemarkederne. Polen er afdelingens
sterste investeringsomrade, derfor vil den ekonomiske og
politiske udvikling i landet have seerlig stor betydning for in-
vestorernes fremtidige afkast. I Tyrkiet udger konflikten i Irak
en geopolitisk risiko og kan samtidig reducere den tyrkiske
eksport til landet og dermed fere til en forveerring af landets
betalingsbalanceunderskud.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer beherskede positive afkast pa aktiemarkederne
iresten af 2014. Dette er baseret pa en forventning om, at
den steerkere ekonomiske veekst vil resultere i en steerkere
indtjeningsveekst i fremtiden. Der kan dog meget vel komme
perioder med svagere markeder f.eks. som felge af rente-
stigninger pa obligationsmarkederne eller af frygt for ener-
giforsyningen som felge af uro i Mellemesten eller Ukraine.
Markederne vil ogsa kunne blive sveekket, hvis indtjenings-
veeksten eller den ekonomiske vaekst skuffer.

Ved indgangen til andet halvar 2014 er de sterste landeveeg-
te Polen, Tyrkiet, Tjekkiet og Ungarn, og vi forventer, at disse
tre lande ogsa i den resterende del af 2014 vil udgere en
veesentlig andel af afdelingen. Aktieudveelgelsen er en meget
vigtig del af den lebende portefeljepleje.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For resten af 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afheengigt af hvordan den
fremtidige regulering af den finansielle sektor i Europa, den
politiske udvikling i USA og den kinesiske penge- og kredit-
politik vil pavirke de globale veekstudsigter.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Renter og udbytter 1.544 2.108
Kursgevinster og tab 1.164 -9.437
Administrationsomkostninger -622 -991
Resultat for skat 2.086 -8.320
Rente- og udbytteskat -146 -205
Halvarets nettoresultat 1.840 -8.525
BALANCE 30.06.14 31.12.13
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.782 188
Kapitalandele 1] 77.219 82.232
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 635
Andre aktiver 533 53
Aktiverialt 79.535 83.108
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 79.429 82.781
Anden geeld 106 327
Passiverialt 79.535 83.108
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER | PCT. 30.06.14 31.12.13
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,7 99,8
Q@vrige finansielle instrumenter 2,3 0,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.14 1.1.-30.06.13
Medlemmernes formue primo 82.781 168.814
Udlonding fra sidste ar 0 -5.666
Emissioneriperioden 2.630 1.901
Indlesningeri perioden -7.975 -79.175
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 54 486
Periodens resultat 1.940 -8.525
Medlemmernes formue ultimo 79.429 77.836
NOGLETAL FOR HALVARET FORSTEHALVAR 2014 FORSTEHALVAR2013
Medlemmernes formue (t.DKK] 79.429 77.836
Antal andele 636.289 697412
Styksterrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 124,83 111,61
Afkast i DKK (pct])*] 2,53 -7,51
Benchmarkafkast i DKK (pct])*] 5,36
Administrationsomk. (pct)*] 0,80 0,82
Aop 1,96 2,13

*) Disse negletal er opjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa

arsbasis.
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Sadan leeser du afdelingernes regnskaber

Her gives en kort forklaring pa de
forskellige dele af afdelingernes regn-
skaber, som findes fra side 24 til 356
i arsrapporten.

Afdelingens profil

De veesentligste karakteristika ved
afdelingen. Laes mere om de enkelte
afdelinger pa danskeinvest.dk.

Risikoklassifikation
Risikoklassifikation males med risiko-
indikatoren fra dokumentet Central
Investorinformation.

Risikoen

udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7,
hvor »1« udtrykker laveste risiko og »7«
hejeste risiko. Kategorien » 1 « udtryk-
ker ikke en risikofri investering. Afde-
lingens placering pa risikoindikatoren
er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmeessige indre veerdi de
seneste fem ar og/eller reprasenta-
tive data. Store historiske udsving er
lig hej risiko og en placering i »6«-»7«.
Sma udsving er lig med en lavere risiko
og en placering i »1«-»2«. Afdelingens
placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan eendre sig med tiden.
Risikoindikatoren tager ikke hejde for
pludseligt indtrufne begivenheder, som
eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valu-
taer.

Negletal for risiko
Risikonegletallene udtrykker pa
forskellig vis afdelingens historiske
afkast og risiko og beregnes efter tre
ars levetid.

* Sharpe Ratio er et matematisk ud-
tryk for merafkastet af en investe-
ring i forhold til risikoen. Beregnes
som det historiske afkast minus
den risikofrie rente (merafkastet)
divideret med standardafvigelsen
pa merafkastet. Standardafvigelsen
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 mer-
afkastet og risikoen af en inve-
steringsportefelje 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.

e Jensen Alpha er et matematisk
udtryk for, i hvor hej grad en investe-
ring har givet merveerdi i forhold til
benchmark.

* Standardafvigelse er et statistisk
udtryk for udsving. Benyttes i
investeringsforeningerne til at male
de historiske udsving i en afdelings
afkast. Jo lavere standardafvigelsen
er, desto mere stabilt har afdelingen
udviklet sig.

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

Tabel med fordeling

Viser hvordan afdelingens veerdipapir-
beholdning og likvider var fordelt pr.
30.6.2014. For danske obligationsaf-
delinger viser vi typisk en fordeling pa
varigheder, mens vi for udenlandske
aktieafdelinger typisk viser en fordeling
pa lande eller brancher. Fordelingerne
opdateres manedligt pa danskeinvest.
dk.

Kommentar til afkast m.v.

Her kan du laese om afkasteti ferste
halvar 2014. Hvad gik godt, og hvad
gik mindre godt? Vi kommer ogsa ind
pa vores forventninger til resten af
2014 og seerlige risici knyttet til afde-
lingen - og vi ger rede for den strategi,
afdelingen vil felge.

Resultatopgerelse

Arets indteegter og omkostninger. Ind-
teegterne er typisk renter og aktieud-
bytter. Kursgevinster og -tab kan veere
en indteegt eller en omkostning. Det
afheenger af, om der har veeret gevinst
eller tab pa investeringerne i lebet af
aret. Administrationsomkostninger er
omkostninger anvendt til driften af af-
delingen. Skat bestar af udbytteskat og
renteskat, som ikke kan refunderes.

Balance

Afdelingens aktiver og passiver pr.
30.6.2014. Aktiverne eri al veesent-
lighed de aktier og/eller obligationer,
afdelingen investerer i. Passiverne er
primeert veerdien af de Danske Invest-
beviser, investorerne ejer i afdelingen
- ogsa kaldet investorernes formue.

Negletal for halvaret

De veesentligste negletal for afdelin-
gens udvikling. De fleste negletal er
forklaret i regnskabspraksis i arsrap-
porten for 2013 ogi ordbogen, der
findes pa danskeinvest.dk.

Arlige Omkostninger i Procent [AOP)
AOP samler folgende fire tal i ét negle-
tal: Arlige administrationsomkostnin-
ger i procent, direkte handelsomkost-
ninger ved lebende drift, maksimalt
emissionstilleeg og maksimalt indles-
ningsfradrag. AOP kan sammenlignes
pa tveers af foreninger og inden for de
enkelte typer af afdelinger.

Note om medlemmernes formue
Specificerer hvordan afdelingens
formue har udviklet sig i lebet af aret.
Er cirkulerende kapital hejere pr.
30.6.2014 end primo 2014, har der
netto veeret efterspergsel efter beviser
i afdelingen. Under formueveerdi viser
vi beveegelserne gjort op i kursveerdier.

Noter vedrerende resultatopgerelse
og balance for klasserne

For afdelinger med flere andelsklasser
vises noteoplysninger, som er speci-
fikke for de enkelte andelsklasser.
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