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1. Bestyrelsens fusionsplan

Indledning

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest, FT-nr. 11005, CVR-nr. 15 16 15 82,
Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby, har besluttet med skattemaessig virkning fra den 1. januar
2019 at fusionere afdeling Global StockPicking 2 KL (herefter ophgrende afdeling™) stiftet 3.
marts 1986, FT-nr. 11005-03, SE-nr. 10 34 07 72, og afdeling Global StockPicking KL (her-
efter "fortseettende afdeling”) stiftet 17. november 2000, FT-nr. 11005-29, SE-nr. 11 83 08
54,

Bestyrelsen har i den anledning udarbejdet en fusionsplan samt -redeggarelse, der indeholder
en reekke oplysninger og bestemmelser om den pageldende fusion.

Beskrivelse af fusionen

Fusionen gennemfares i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. 8§ 119, stk. 1 og kapi-
tel 2 i bekendtgarelse om fusion og spaltning af danske UCITS. Fusionen gennemfgres ved, at
aktiverne og passiverne i den ophgrende afdeling i deres helhed overdrages til den fortseet-
tende afdeling.

Vederlaget til investorerne i den ophgrende afdeling udgares af et antal foreningsandele a no-
minelt 100 kr. i den fortsettende afdeling. Hertil kommer udbetaling af et eventuelt kontant
udligningsbelgb.

Ved ombytningen af andele bliver investorerne i den ophgrende afdeling investorer i den fort-
seettende afdeling. Det bemaerkes i den forbindelse, at investorerne overgar til en andelsklasse,
der er denomineret i den samme valuta og med samme karakteristika som den ophgrende an-
delsklasse.

Se nedenstaende tabel:

Ophgrende afdeling Fortsattende afdeling

Global Stockpicking 2 KL — | Global Stockpicking, klasse DKK d
Global Stockpicking, klasse W d (ikke be-
rort)

Antallet af andele, som investorerne i den ophgrende afdeling vil modtage, vil blive fastsat ud
fra forholdet mellem indre veerdi pr. foreningsandel i afdelingerne pa opgerelsesdagen, som
forventeligt bliver den 30. august 2019. Beregningen af ombytningsforholdet vil blive kon-
trolleret af foreningens revisor Ernst & Young.

Ombytningen af andele foretages forventeligt den 2. september 2019. De anfarte opgarelses-
og ombytningsdage er betingede af Finanstilsynets forudgaende godkendelse af fusionen.
Hvis denne ikke foreligger inden beregningstidspunktet, gennemfgares fusionen snarest muligt
efter Finanstilsynets godkendelse.

Den indre veerdi udregnes i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. og ef-
ter Finanstilsynets retningslinjer.
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Da ombytningsforholdet kun undtagelsesvis vil svare til et helt antal andele i den fortsattende
afdeling, vil den enkelte investor i den ophgrende afdeling i den situation fa udbetalt restveer-
dien i form af et kontant udligningsbelgb, jf. lov om investeringsforeninger m.v. 8 119, stk. 6.
For den ophgrende afdeling gennemfgres fusionen efter fusionsskattelovens regler om skatte-
fri fusion med virkning pr. 1. januar 2019, fra hvilket tidspunkt den ophgrende afdelings ret-
tigheder og forpligtelser skattemaessigt skal anses for overgaet til den fortszttende afdeling.

Investorerne i den ophgrende afdeling vil skattemaessigt ikke blive bergrt af fusionen ud over
beskatning af det kontante udligningsbelgb udbetalt i forbindelse med ombytningen af andele.
De nyerhvervede andele i den forsattende afdeling vil i skattemassig henseende betragtes
som verende anskaffet pa det tidspunkt, hvor andelene i den ophgrende afdeling blev anskaf-
fet (succession), og til den oprindelige kabesum.

Vedtaegtsbestemmelserne for den fortssettende afdeling s&ndres ikke i anledning af fusionen,
og den ophgrende afdelings navn skal ikke indga som binavn for den fortsattende afdeling.
Foreningens aktuelle vedtaegter fremgar af hjemmesiden danskeinvest.dk.

Forslaget om fusion af de to afdelinger vil blive behandlet pa foreningens ordinzre general-
forsamling den 24. april 2019.

2. Bestyrelsens fusionsredeggarelse

Bestyrelsen skal i henhold til bestemmelserne i § 4 i bekendtgarelse om fusion og spaltning af
danske UCITS redeggare for en reekke forhold, herunder give en begrundelse for fusionen, op-
lyse om forskel i investeringspolitik mellem den ophgrende og den fortseettende enhed, oplyse
om forskel i omkostningsniveau og oplyse, hvordan eventuelle overskydende belgb, der op-
star ved ombytning af andele i de fusionerende enheder, udbetales og beskattes. Disse forhold
redegares der for nedenfor.

Begrundelse for fusionen

Forslaget om fusion af afdelingerne er begrundet i, at afdelingerne har sammenfaldende inve-
steringsunivers og -strategi. Det vurderes derfor ikke hensigtsmaessigt at opretholde begge af-
delinger, herunder af skattemaessige arsager. De lgbende administrationsomkostninger i de to
afdelinger er ens.

En samling af kapitalen i én afdeling vil endvidere bidrage til at holde omkostningerne pa et
tilfredsstillende niveau.

Oplysning om forskel i investeringspolitikker
Vedtaegtsbestemt investeringsomréde for den ophgrende afdeling Global StockPicking 2 KL

”Omfatter investering globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte
akties afkast. Ved aktier forstas ogsa veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, jf. lov om
investeringsforeninger m.v. § 2, stk. 1, herunder f.eks. depotbeviser.

Investering kan enten ske direkte eller gennem andele i andre foreninger, afdelinger eller in-
vesteringsinstitutter, jf. 8 143 i lov om investeringsforeninger m.v.
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Afdelingen kan for op til 20 pct. af sin formue foretage investering i pengemarkedsinstrumen-
ter, i korte obligationer, i indskud i kreditinstitutter samt i andre foreninger, afdelinger eller
investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v., der udelukkende inve-
sterer i pengemarkedsinstrumenter, korte obligationer eller indskud i kreditinstitutter.
Afdelingens samlede investering i andre foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter ma
hgjst udgare 10 pct. af dens formue.

Afdelingen kan investere op til 10 pct. af sin formue i unoterede aktier, obligationer og penge-
markedsinstrumenter m.v., jf. lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter og foretage verdipapirudlan.”

Vedtaegtsbestemt investeringsomréde for den fortsaettende afdeling Global StockPicking KL

”Omfatter investering globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte
akties afkast. Ved aktier forstas ogsa veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, jf. lov om
investeringsforeninger m.v. § 2, stk. 1, herunder f.eks. depotbeviser.

Investering kan enten ske direkte eller gennem andele i andre foreninger, afdelinger eller in-
vesteringsinstitutter, jf. 8 143 i lov om investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af sin formue foretage investering i pengemarkedsinstrumen-
ter, i korte obligationer, i indskud i kreditinstitutter samt i andre foreninger, afdelinger eller
investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v., der udelukkende inve-
sterer i pengemarkedsinstrumenter, korte obligationer eller indskud i kreditinstitutter.

Afdelingens samlede investering i andre foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter ma
hgjst udgare 10 pct. af dens formue.

Afdelingen kan investere pa markeder som angivet i § 139, stk. 1 i lov om investeringsfor-
eninger m.v. Disse markeder skal vere:

1. beliggende i lande, der er medlemmer af Den Europeiske Union, eller i lande, som
Faellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller

2. godkendt af Finanstilsynet, eller

3. fastsat i vedtaegterne efter en forudgaende vurdering af, at markederne lever op til en
naermere standard, jf. retningslinjer herom fra Finanstilsynet. De saledes godkendte mar-
keder fremgar af tilleeg B til vedtaegterne. Z£ndring af tilleegget kan besluttes af bestyrel-
sen, jf. ovennavnte retningslinjer fra Finanstilsynet.

Afdelingen kan investere op til 10 pct. af sin formue i unoterede aktier, obligationer og penge-
markedsinstrumenter m.v., jf. lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter og foretage veerdipapirudlan.”

Begge afdelinger er udloddende. | den ophgrende afdeling og fortseettende afdeling er hen-
holdsvis Global Stockpicking 2 KL og Global Stockpicking, klasse DKK d optaget til handel
pa Nasdaq Copenhagen A/S. @vrige andelsklasser er ikke optaget til handel pa et reguleret
marked.
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Risikoen for den enkelte afdeling/andelsklasse angives pa en skala fra 1 til 7 (risikoklasse).
Risikoklassen angiver den typiske sammenhang mellem risikoen og afkastmulighederne ved
investering i en afdeling og er bestemt ud fra udsvingene i afdelingens indre veerdi de seneste
fem ar eller repraesentative data. Placering i risikoklasse 1 indikerer sma kursudsving og der-
med lav risiko, typisk kombineret med lavere afkast. Placering i risikoklasse 7 indikerer store
kursudsving og dermed hgj risiko, typisk kombineret med mulighed for hgjere afkast.

Alle afdelinger, herunder andelsklasser har en aktuel risikoklassifikation pa 5 udtrykt pa en
skala fra 1 til 7, og investorerne i den ophgrende afdeling vil saledes opna samme risikoklassi-
fikation i den fortsettende afdeling efter fusionen.

Oplysning om forskel i omkostningsniveau

Pr. 31. december 2018 var formuen i den ophgrende afdeling opgjort til 681 mio. kr., og an-
tallet af cirkulerende andele udgjorde 4.461 mio. i stykstarrelse pa nominelt 100 kr. De sam-
lede arlige administrationsomkostninger udgjorde i 2018 1,59 pct. i Global StockPicking 2,
klasse DKK d af den gennemsnitlige formue.

Pr. 31. december 2018 var formuen i den fortsettende afdeling opgjort til 758 mio. kr., og an-
tallet af cirkulerende andele udgjorde 9.728 mio. i stykstarrelse pa nominelt 100 kr. De sam-
lede arlige administrationsomkostninger udgjorde i 2018 1,59 pct. af den gennemsnitlige for-
mue i Global StockPicking, klasse DKK d.

Udgifterne ved tilpasning af portefaljen i den ophgrende afdeling i forbindelse med fusionen
afholdes af den ophgrende afdeling. Disse omkostninger forventes at veere under 0,5 pct. af
afdelingens formue. @vrige omkostninger afholdes af Danske Invest Management A/S.

Oplysning om eventuelle overskydende belgb, der opstar ved ombytning af andele

Eventuelle overskydende belgb, der opstar ved ombytningen af andele, udbetales som et kon-
tant udligningsbelgb til investorer i den ophgrende afdeling. Udbetalingen sker til den bank-
konto, der er tilknyttet investors depot.

En eventuel kontantudligning udbetales som udbytte. Der vil blive tilbageholdt udbytteskat i
henhold til danske skatteregler.

3. Erklaering om kreditorernes stilling

Bestyrelsen skal i henhold til bestemmelserne i § 5 i bekendtggrelse om fusion og spaltning af
danske UCITS udpege en uafhaengig vurderingsmand, som skal udarbejde en erklering om,
hvorvidt kreditorerne i den ophgrende afdeling ma antages at veere tilstreekkeligt sikrede efter
fusionen.

Bestyrelsen har udpeget Ernst & Young til at udarbejde en sadan erklering. Denne er vedlagt
som bilag 1.

4. Fremlaggelse af fusionsdokumenter
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Fglgende dokumenter skal senest 4 uger far generalforsamlingen fremleegges pa foreningens
kontor og hjemmeside til eftersyn for investorerne og vederlagsfrit stilles til radighed for disse
efter anmodning:

a) bestyrelsens fusionsplan og skriftlige redegerelse, der supplerer fusionsplanen
b) wvurderingsmandens erklaering om kreditorernes stilling i den ophegrende afdeling (bi-

lag 1)
c) seneste arsrapport for de fusionerende afdelinger (bilag 2)

Forud for fremlaeggelse af fusionsdokumenter skal Danske Invest Management A/S foresta, at
oplysning om fremlaeggelse at fusionsdokumenterne offentliggeres i Statstidende. Tekst til
bekendtgarelse vedlaeegges som bilag 3.

Bestyrelsen i den ophgrende afdeling skal pa generalforsamlingen oplyse om begivenheder af
vaesentlig betydning, herunder vaesentlige endringer i aktiver og forpligtelser, der er indtruffet
i tiden mellem fusionsplanens underskrivelse og generalforsamlingen.

Vedtages fusionsplanen ikke i veesentlig overensstemmelse med den fremlagte fusionsplan,
anses fusionsplanen for bortfaldet.

5. Godkendelse af arsrapport

Da den ophgrende afdeling har afsluttet et regnskabsar, og generalforsamlingen endnu ikke
har godkendt arsrapporten for det afsluttede regnskabsar, skal generalforsamlingen godkende
arsrapporten for dette regnskabsar senest samtidig med beslutning om fusion.

6. Ansggning om godkendelse af fusion

Bestyrelsen for de fusionerende afdelinger skal senest 2 uger efter, at fusionen er blevet be-
sluttet af generalforsamlingen for den ophgrende afdeling, indsende ansggning om godken-
delse af fusionen til Finanstilsynet.

Kgs. Lyngby, den 14. marts 2019

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest

Agnete Raaschou-Nielsen Bo Holse Lars Fournais
formand naestformand
Birgitte Brinch Madsen Jens Peter Toft
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Bilag

1. Vurderingsmandens erklering om kreditorernes stilling
2. Arsrapport for 2018 for Investeringsforeningen Danske Invest

3. Tekst til bekendtgarelse i Statstidende



EY

Building a better
working world

Den uafhangige revisors erklaering om kreditorernes stilling efter fusion

Til Finanstilsynet og kreditorerne i de fusionerende afdelinger og investorerne i afdelin-
gerne under Investeringsforeningen Danske Invest, CVR-nr. 15161582;

Global StockPicking KL
Global StockPicking 2 KL
Global Hejt Udbytte KL
KlimaTrends KL

Indledning

| forbindelse med fusionen af afdelingerne Global StockPicking KL (FT-nr. 11005-29), Global StockPick-
ing 2 KL (FT-nr. 11005-03), Global Hgjt Udbytte KL (FT-nr. 11005-103) og KlimaTrends KL (FT-nr.
11005-71) med Global StockPicking KL, som fortsaettende afdeling har vi undersagt, hvorvidt kredito-
rerne i de fusionerende afdelinger ma antages at vaere "tilstraekkeligt sikrede” efter fusionen i forhold til
den enkelte afdelings nuvaerende situation, jf. bekendtggrelse om fusion og spaltning af danske UCITS
m.v., § 5.

Ved "tilstraekkeligt sikrede" forstas i denne erklaringsopgave, at betaling af kreditorer forventes at
kunne finde sted i mindst samme omfang som fer fusionen.

Vores konklusion i erklaringen udtrykkes med hej grad af sikkerhed.

Vores erklzring er udelukkende udarbejdet til brug for at opfylde kravet i bekendtgerelse om fusion og
spaltning af danske UCITS m.v., § 5, og kan ikke anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

De centrale ledelsesorganer i de fusionerende afdelinger har ansvaret for de fastsatte vilkar ved fusio-
nen, herunder at kreditorerne i afdelingerne Global StockPicking KL, Global StockPicking 2 KL, Global
Hejt Udbytte KL og KlimaTrends KL er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen i forhold til den enkelte afde-
lings nuvaerende situation, jf. bekendtgerelse om fusion og spaltning af danske UCITS m.v., § 5.

Det udferte arbejde

Vores ansvar er pa grundlag af vores undersegelser at udtrykke en konklusion om, hvorvidt kreditorerne
i afdelingerne Global StockPicking KL, Global StockPicking 2 KL, Global Hejt Udbytte KL og KlimaTrends
KL er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen i forhold til den enkelte afdelings nuvarende situation, jf. be-
kendtgerelse om fusion og spaltning af danske UCITS m.v., § 5.

Vihar udfert vores undersagelser i overensstemmelse med ISAE 3000 Andre erklaringer med sikkerhed
end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og yderligere krav ifglge dansk revisorlov-
givning med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for vores konklusion.

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab er underlagt international standard om kvalitetssty-
ring, ISQC 1, og anvender saledes et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede poli-
tikker og procedurer vedrgrende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og gaeldende krav i lov
og @vrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafhangighed og andre etiske krav i FSR - danske revisorers retningslinjer
for revisors etiske adfard (etiske regler for revisorer), der bygger pa de grundlaggende principper om
integritet, objektivitet, faglig kompetence og forneden omhu, fortrolighed og professionel adfard.

Ved vurderingen af om kreditorerne i de fusionerende afdelinger er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen,
har vi med udgangspunkt i de reviderede arsregnskaber pr. 31. december 2018 samt forespgrgsler om
efterfplgende begivenheder vurderet de fusionerende afdelingers finansielle stilling. Vi har endvidere
foretaget en gennemgang og analyse af de skonomiske forhold i de fusionerende afdelinger med szerlig
vaegt pa afdelingernes soliditet og likviditetsmaessige forhold ud fra en going concern-betragtning.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

7674323_1.docx
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at kreditorerne i afdelingerne Global StockPicking KL, Global StockPicking 2 KL,
Global Hgjt Udbytte KL og KlimaTrends KL m3 antages at vare tilstraekkeligt sikrede efter fusionen i for-
hold til de fusionerende afdelingers nuvarende situation, jf. bekendtggrelse om fusion og spaltning af
danske UCITS m.v., § 5.

Kebenhavn, den 14. marts 2019

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28
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Investeringsforeningen Danske Invest
CVR-nr.1516 1582

Parallelvej 17

2800 Kgs. Lyngby

Telefon 33337171

www.danskeinvest.dk
danskeinvest@danskeinvest.com

Bestyrelse

Direkter Agnete Raaschou-Nielsen, formand
Advokat Bo Holse, naestformand

Direkter Lars Fournais

Direkter Birgitte Brinch Madsen

Direkter Jens Peter Toft

Direktion

Danske Invest Management A/S
Administrerende direkter Robert Bruun Mikkelstrup
Vicedirekter Morten Rasten

Revision

Ernst & Young P/S
CVR-nr.30 70 02 28

Depotbank

Danske Bank
CVR-nr.61 12 62 28

Generalforsamling

Ordineer generalforsamling holdes den 24. april 2019, Oksnehallen,
Kebenhavn V.
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Oversigt over afdelinger og
tilherende andelsklasser

Afdeling/andelsklasse
64 Bioteknologi Indeks KL
69 Danmark - Akkumulerende KL
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W
75 Danmark Fokus KL
Danmark Fokus, klasse DKK d
Danmark Fokus, klasse DKK W d
81 Danmark Indeks KL
Danmark Indeks, klasse DKK d
Danmark Indeks, klasse DKK W d
87 Danmark Indeks Small Cap KL
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d
94 Danmark KL
Danmark, klasse DKK d
Danmark, klasse DKK W d
101 Dannebrog Mellemlange Obligationer KL
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d
108 Danske Indeksobligationer KL
112 Danske Korte Obligationer KL
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d
119 Danske Lange Obligationer KL
Danske Lange Obligationer, klasse DKK d
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d
126 Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h
Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h
Euro High Yield-obligationer, klass SEK h
Euro High Yield-obligationer, klass SEK W h
136 Euro High Yield-Obligationer KL
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h
143 Euro Investment Grade-Obligationer KL
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h

150

157
162
168

175

182

189

196

203

210

217

224

231

238

244

250

257

Afdeling/andelsklasse
Europa - Akkumulerende KL
Europa - Akkumulerende, klasse DKK h
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h
Europa2 - Akkumulerende KL
Europa2 KL
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W

Europe High Dividend, klasse NOK
Europa Hejt Udbytte KL
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d
Europa Indeks BNP KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK d
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d
Europa Indeks KL
Europa Indeks, klasse DKK d
Europa Indeks, klasse DKK W d
Europa KL
Europa, klasse DKK d
Europa, klasse DKK W d
Europa Small Cap - Akkumulerende KL
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK
Europe Small Cap, klasse NOK
Europa Small Cap KL
Europa Small Cap, klasse DKK d
Fjernesten Indeks KL
Fiernesten Indeks, klasse DKK d
Fjernesten KL
Fjernesten, klasse DKK d
Fonde KL
Fonde, klasse DKK d
Fonde, klasse DKK W d
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Lesevejledning

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

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

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, jf. afsnittet
»Investeringsmarkederne i 2018« samt de generelle risici og foreningens
risikostyring, jf. afsnittet »Risici samt risikostyringg, i feelles afsnit for alle
afdelingeri rapporten. Vi anbefaler, at disse afsnit leeses i sammenhang med
de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestgerende billede
af udviklingen og de seerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

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

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

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

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

Risikoen

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

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

Tabel med fordeling

Viser hvordan afdelingens veerdipapirbeholdning og likvider var fordelt ultimo
2018. For obligationsafdelinger viser vi typisk en fordeling pa varigheder,
mens vi for aktieafdelinger typisk viser en fordeling pa lande eller brancher.
Fordelingerne opdateres pa manedlig basis pa danskeinvest.dk.

Kommentarer til afkast m.v.

Her kan du leese om afkastet i 2018. Hvad gik godt, og hvad gik mindre godt?
Vi kommer ogsa ind pa vores forventninger til 2019 og usikre faktorer knyttet
til den enkelte afdelings potentiale i 2019. Derudover ger vi rede for den
strategi, afdelingen vil folge.

Resultatopgerelse

Daskker over afdelingens indteegter og omkostninger. Indteegterne er typisk
renter og aktieudbytter. Kursgevinster og -tab kan vaere en indtaegt eller en
omkostning alt afhaengigt af, om der har vaeret gevinst eller tab pa
investeringerne i lebet af aret. Handelsomkostningerne er skilt ud i en separat
linje. Administrationsomkostninger er omkostninger, der er forbundet med
den almene drift af afdelingen. Skat bestar af udbytteskat og renteskat, som
ikke kan refunderes. Nederst ses belabet, der foreslas udloddet til
investorerne. Udlodningen af udbytte til investorerne bliver opgjort efter
retningslinjer i skattelovgivningen, og udbyttet skal godkendes af
generalforsamlingen. Den del, der udloddes, fragar i afdelingens formue og
dermed i veerdien af investeringsbeviserne.

Balance

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

Note med negletal

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

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

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

Note om handelsomkostninger

Under handelsomkostninger bliver direkte omkostninger i forbindelse med
handel med finansielle instrumenter anfert. Omkostninger, som ikke kan geres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i et spread, indregnes i det omfang,
at de er aftalt med tredjemand. Den del af handelsomkostningerne, som er
afholdt i forbindelse med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlesning, indregnes direkte i "Medlemmernes
formuec.

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

Note om radighedsbelob til udlodning

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

Note om investorernes formue

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

Arlige Omkostninger i Procent (AOP)

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

Indirekte handelsomkostninger

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

Noter vedrerende resultatopgorelse og balance for

klasserne
For afdelinger med flere andelsklasser vises noteoplysninger, som er
specifikke for de enkelte andelsklasser.
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Forord fra formanden

Globale aktier leverede i 2018 det darligste afkast, siden finanskrisen sluttede
i 20089, og samtidig var aktiemarkederne prasget af store kursudsving. Selv
om den globale ekonomiske veekst 1& pa et paent niveaui 2018, og
virksomhederne generelt oplevede en hej vaekst i deres indtjening, fik en raskke
andre faktorer lov til at stjeele dagsordenen og sprede nervesitet blandt
investorer.

Her taenker jeg ikke mindst pa handelskonflikten - populeert betegnet
handelskrigen - mellem USA og Kina, men ogsa en udbredt bekymring om,
hvor meget og hvor hurtigt den amerikanske centralbank ville haeve renterne i
2018. Dertil kom blandt andet ogséa uvisheden om vilkarene for
Storbritanniens udtraeden af EU samt en ny italiensk regering, der kom pa
kollisionskurs med EU om det italienske statsbudget.

Alti alt udleste det bekymringer om den fremtidige ekonomiske veekst og
medferte flere perioder med betydelige kursfald pa aktiemarkederne. For den
typiske investor, der tager udgangspunkt i danske kroner, endte globale aktier
med et afkast pa -4,6 pct.i 2018. Den amerikanske dollar, USD, blev styrket i
2018, og det var med til at reducere kursfaldene fra amerikanske aktier, nar
man omregner til danske kroner. Ellers var det samlede globale kursfald blevet
starre opgjort i danske kroner.

Selv om vi de senere ar har veeret betydeligt bedre vant, er kursfaldene pa
aktiemarkederne i det forgangne arintet saersyn set i et sterre og leengere
perspektiv. Vi vil altid opleve perioder med kursfald pa aktiemarkederne - det
er selve aktiemarkedernes natur, og det skal man veere bevidst om som
investor og ikke lade sig gribe af panik over. Som investor er det dog vigtigt at
sikre sig, at man lebende har den rette fordeling mellem aktier og obligationeri
sine investeringer set i forhold til ens ekonomi, risikovillighed og tidshorisont,
sa man har det rette niveau af risiko i sine investeringer. S& er man bedst
muligt rustet til at stéd imod perioder med udsving og kursfald.

Obligationsmarkederne vari 2018 praeget af stigende renter i begyndelsen af
aretibade Europa og USA. Siden faldt renterne henover areti Europa, og
senere pa aret fulgte ogsa rentefald i USA. Generelt var der ikke meget trest at
hente for investorer i obligationsmarkederne, hvor de fleste investorer ogsa
oplevede tab. Dog slap danske obligationer generelt gennem 2018 med
skindet pa naesen.

Satte sit preeg pa afkastene

Udviklingen pa de finansielle markeder satte naturligvis ogsa sit tydelige preeg
pa afkastene i de forskellige afdelinger i Investeringsforeningen Danske Invest,
hvor sterstedelen af afdelingerne havde negative afkast i 2018. Blandt
undtagelserne, der leverede positive afkast, finder vi blandt andet en raskke
obligationsafdelinger med danske obligationer samt aktieafdelinger med fokus
pa teknologi og bioteknologi. De var blandt arets fa lyspunkter.

| den modsatte ende af skalaen finder vi blandt andet en reekke aktieafdelinger
med fokus pa europaeiske aktier - herunder ogsa danske aktier - samt aktier
fra Japan og de nye markeder (emerging markets) som fx Kina. Aktierne fra
disse lande og regioner var blandt bundskraberne i det forgangne ar, og det
afspejler sig naturligvis ogsa i afdelingernes afkast. Amerikanske aktier
udviklede sig mindre negativt og fik blandt andet medvind fra de store
skattelettelser, den amerikanske praesident, Donald Trump, fik vedtaget i
slutningen af 2017.

Nar vi ser fremad

| 2019 forventer vi en mere positiv udvikling for aktiemarkederne end i det
foregéende ar. Efter vores vurdering faldt aktiekurserne uforholdsmaessigt
meget i 2018, og samtidig forventer vi, at virksomhederne fortsat vil nyde godt
af en fornuftig ekonomisk udvikling, der sikrer en paen veekst i deres indtjening
- og det eri sidste ende forudsaetningen for stigende aktiekurser.

Vi forventer dog, at den ekonomiske vaskst og veeksten i virksomhedernes
indtjening vil aftage set i forhold til 2018, og samtidig forventer vi fortsat
perioder med betydelige udsving undervejs. Somi 2018 vil politisk uro,
handelskrig og renteforhejelser fra centralbankerne seette sit aftryk pa de
finansielle markeder, ligesom investorerne vil have fokus p3, hvor laange det
nuveerende ekonomiske opsving kan vare ved.
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Nar det geelder obligationsmarkedet, forventer vi stigende renteri 20189, og
det vil uveegerligt seette obligationskurserne under pres. Generelt ser vi derfor
et starre afkastpotentiale fra aktier end fra obligationeri2019.

| denne arsrapport kan du laese mere om udviklingen i 2018 og vores
forventninger til 2019, ligesom du kan laese arsregnskabet og
ledelsesberetningen for hver af de 79 afdelinger med 156 tilherende
andelsklasser i Investeringsforeningen Danske Invest.

Agnete Raaschou-Nielsen
Bestyrelsesformand
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Foreningens ledelsesberetning

Investeringsforeningen Danske
Invest 1 2018

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

Sadan seger Danske Invest at skabe veerdi for investorerne:

Det bedst mulige afkast:
e Vjiarbejder for at skabe det bedst mulige afkast, som er balanceret i
forhold til risiko, ansvarlighed og konkurrencedygtige omkostninger

Steerk forvaltning:

e V/jihjeelper med at sammenseette en balanceret portefelje - ogsa for
investorer med mindre investeringsbelab

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

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

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

Ansvarlighed:
e /i straeber efter at investere i selskaber, der lever op til internationale
krav og standarder for ansvarlighed
e /i har en stremlinet proces ift. kontrol, rapportering og dialog med
investorer, myndigheder og avrige interessenter

Tryghed:

o \/ileegger veegt pa, at investorer foler sig trygge ved deres valg bade for,
under og efter en investering i Danske Invest

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

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

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

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

Prisjusteringer

Danske Invest har en malsastning om at have konkurrencedygtige
omkostninger, herunder at veere i den billigste tredjedel blandt de danske
investeringsforeninger malt i forhold til sammenlignelige
afdelinger/andelsklasser, som investorer kan kebe pa egen hand. Pa den
baggrund besluttede bestyrelsen for Danske Invest i 2018 at nedseette de
lebende administrationsomkostninger for to afdelinger med tilherende
andelsklasser med virkning fra 1. januar 2018S.

For afdeling Danske Korte Obligationer KL er de lebende
administrationsomkostninger nedsat med 0,07 procentpoint til 0,31 pct.

For afdeling Globale High Yield-Obligationer KL er de labende
administrationsomkostninger nedsat med 0,06 procentpoint til 1,19 pct.

Andelsklasser

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

Investeringsforeningen Danske Invests formue faldt fra 119.262 mio. kroner
ultimo 2017 til 118.650 mio. kroner ultimo 2018. Der blev netto solgt
beviseri foreningen for 10.904 mio. kroner, arets resultat blev -5.306 mio.
kroner, og der blevi 2018 udbetalt udbytter for 6.210 mio. kroner.

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

Navneendringer

Pa forarets generalforsamling blev det vedtaget, at afdelingerne Teknologi KL
og Bioteknologi KL eendrede navne til hhv. Teknologi Indeks KL og Bioteknologi
Indeks KL svarende til de evrige indekserede afdelinger i Danske Invest.

Pa generalforsamlingen blev det yderligere vedtaget at eendre navne pa
afdelingerne Europa Fokus KL og Europa Fokus - Akkumulerende KL til hhv.
Europa 2 KL og Europa 2 - Akkumulerende KL.

AEndringerne blev gennemfert pr. 20. juni 2018 efter Finanstilsynets
godkendelse og medferte ikke eendringer i afdelingernes investeringer.

Vidensressourcer

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

Tilbagesogning af udbytteskat

Visse lande tilbageholder hejere skat pa aktieudbytter udbetalt fra selskaber
hjemmeharende i de pageeldende lande, end landene er berettiget tili henhold
til geeldende dobbeltbeskatningsaftaler. Til gavn for vores investorer
tilbageseger vi derfor for meget tilbageholdt udbytteskat. Det har fert til, at vi
har faet udbytteskatter tilbage fra Norge, Polen, Finland, Frankrig, Sverige,
Spanien og Belgien. Herudover arbejder vi pa at tilbagesege udbytteskat fra
Holland og Tyskland, men det er endnu ikke afklaret, om ogi hvilket omfang der
kommer udbytteskat tilbage fra disse lande. De enkelte landes

dokumentationskrav skeerpes til stadighed, hvilket generelt eger
omkostningerne til tilbbagesegning.

Active Share

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

Active Share

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

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest felger labende op pa, at
alle afdelinger med en aktiv investeringsstrategi faktisk er aktive. |
Investeringsforeningen Danske Invest er der pr. 31.12.2018 6 afdelinger, som
har en Active Share (se definition i boks) under 50 pct. og en Tracking Error
(se definition i boks] under 3 pct., som kunne vaere den umiddelbare indikation
pa manglende aktiv styring. Det geelder for afdelingerne Danmark KL, Danmark
- Akkumulerende KL, Danmark Fokus KL, Osteuropa KL, Osteuropa ex Rusland
KL og Horisont 100 KL. Feelles for alle afdelingerne er, at de har smalle
benchmark eller benchmark, som er domineret af store selskaber, hvilket ger
det vanskeligt at komme over graensevaerdierne. De naevnte afdelinger har dog
over tid vist, at de har vaeret i stand til at vise en tilstraekkelig performance i
forhold til benchmark, hvorfor bestyrelsen vurderer, at afdelingerne er aktive.
Der er saledes ikke noget enske om at aendre strategierne i afdelingerne.

Tracking Error

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

Verdipapirudlan

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015
om gennemsigtighed af veerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som
bl.a. aktieudlan, repoforretninger og kebs-/tilbagesalgsforretninger. Foreningen
har ikke foretaget veerdipapirfinansieringstransaktioner i 2018.
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Foreningen hari 2018 ikke deltaget i udlan af aktier, da vi ikke vurderede, at
det i tilstreekkeligt omfang bidrog til at ege de enkelte afdelingers afkast efter
omkostninger. Udlan af aktier kan dog potentielt blive relevant igen pa et
senere tidspunkt. | sa fald vil aktieudlan blive gennemfert inden for den
vedtagne aktieudlanspoaolitik, der bl.a. indebeerer, at sikkerhedsstillelsens
markedsvaerdi til enhver tid mindst udger markedsveaerdien af de aktier, som er
udlant. Det er samtidigt et krav, at sikkerhedsstillelsen er likvid og af hoj
kvalitet.

Andringer i direktionen

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

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

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

Danske Invest planlegger at fusionere en reekke afdelinger
og dermed forenkle udbuddet af afdelinger

| Danske Invest arbejder vi lebende pa at videreudvikle og tilpasse vores udvalg
af afdelinger, sa de stemmer overens med vores investorers interesser og
ensker. Vivurderer ogsa lebende investeringsstrategien i alle vores afdelinger
for at sikre, at vi tilbyder vores investorer relevante og konkurrencedygtige
produkter. Ved den ordinasre generalforsamling i Danske Invest-foreningen
den 24. april 2019 skal der derfor tages stilling til forslag om at fusionere 11
afdelingerind i andre, eksisterende Danske Invest-afdelinger, der i videst
muligt omfang deskker de samme investeringsomrader. Bliver forslagene
vedtaget som forventet, vil de 11 afdelinger dermed ophere som selvsteendige
afdelinger. De 11 afdelinger er udvalgt, fordi de i deres investeringer lapper for
meget ind over andre Danske Invest-afdelinger, eller fordi vi ikke oplever eller
forventer tilstraskkelig stor efterspergsel frainvestorer. De 11 afdelinger
fremgar af listen nedenfor.

Opherende afdeling

Nye Markeder Small Cap -
Akkumulerende KL
Latinamerika - Akkumulerende KL

Horisont Rente Offensiv -
Akkumulerende KL
Europa 2 - Akkumulerende KL

Latinamerika KL

Global StockPicking 2 KL
Global Hejt Udbytte KL
KlimaTrends KL
Osteuropa ex. Rusland KL
Online Global Indeks KL
Tyskland KL

Fortseettende afdeling
Nye Markeder - Akkumulerende KL

Nye Markeder - Akkumulerende KL

Horisont Rente Konservativ -
Akkumulerende KL
Europa - Akkumulerende KL

Nye Markeder KL
Global StockPicking KL
Global StockPicking KL
Global StockPicking KL
Osteuropa KL

Global Indeks KL
Europa Small Cap KL

Supplering af omkostningsnoegletallet AOP” (Arlige
Omkostninger i Procent) med indirekte

handelsomkostninger

En ny brancheaftale ominvestoroplysning har i 2018 fert til en supplering af
omkostningsnegletallet AOP, der star for Arlige Omkostninger i Procent.

AOP estimerer de samlede arlige direkte omkostninger, som investori en
investeringsforening betaler. Fremover skal pengeinstitutter og
investeringsforeninger, herunder Danske Invest, nu ogséa oplyse om
estimerede indirekte handelsomkostninger i forbindelse med AOP. Den nye
brancheaftalen sikrer generelt sterre gennemsigtighed for investorerne, og
samtidig bevarer man et AOP, som forbliver sammenligneligt fra ar til ar.
Dermed kan investorerne fortsat vurdere omkostningsudviklingen for de

direkte omkostninger over tid.

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

| Danske Invest estimerer vi de indirekte handelsomkostninger for en
afdeling/andelsklasse som de totale handelsomkostninger for
afdelingen/andelsklassen fratrukket de direkte handelsomkostninger og
indtjeningen som felge af emissionstillaeg og indlesningsfradrag. Som felge af
beregningsmetoden til estimering af indirekte handelsomkostninger kan der
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veere tilfeelde, hvor de indirekte handelsomkostninger bliver et negativt
procenttal. | disse tilfeelde har vi sat tallet til O pct. | specielle tilfeelde kan de
indirekte handelsomkostninger ogsa blive et meget stort procenttal, og tallet
er ikke nedvendigvis seerlig stabilt. Vi anbefaler derfor, at man er varsom med
konklusioner alene pa baggrund af de estimerede indirekte
handelsomkostninger.

Estimater for de indirekte handelsomkostninger blevimplementeret i marts
2018, og man kan bl.a. finde dem pa danskeinvest.dk. Bemeerk, at AOP samt
indirekte handelsomkostninger kun bliver oplyst for afdelinger/andelsklasser
markedsfert mod danske investorer.

Opfelgning pa samarbejdspartner

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

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

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

Se vores ordbog

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

For den typiske investor, der er investeret i danske kroner, varierede afkastet
péa tveers af alle afdelinger i Danske Invest fra 7,75 pct.i Teknologi Indeks KL til
et negativt afkast pa 22,60 pct.i Tyskland, klasse DKK d. For investorer i
andre valutaer kan afkastene veere anderledes.

Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkederne vari 2018 preeget af stigende renter i begyndelsen af
aretibade Europa og USA. Siden faldt renterne henover aret i Europa, og
senere pa aret fulgte ogsa rentefald i USA.

Der er stor spaendvidde i afkastet fra vores afdelinger med obligationer.
Afdelingerne med danske obligationer gav de bedste afkast, mens afdelinger
med mere risikofyldte obligationer som obligationer fra nye markeder
(emerging markets) og obligationer med lav kreditkvalitet [high yield) klarede
sig darligst.

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

Nar det geelder danske obligationer, gav obligationer med lange lebetider
generelt de hojeste afkast. F.eks. gav Danske Lange Obligationer, klasse DKK d
et afkast pa 1,45 pct., Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d et
afkast pa 0,62 pct., mens investorer i Danske Korte Obligationer, klasse DKK d
fik et afkast pa 0,28 pct.

2018 blev et vanskeligt ar for kreditobligationsmarkedet, hvor
virksomhedsaobligationer oplevede stigende risikopraemier. High yield-
obligationer, der er virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet, blev
hardest ramt. Her gav Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
eksempelvis et negativt afkast pa 6,01 pct. Til sammenligning gav Euro
Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h, som investereri
virksomhedsobligationer med hej kreditkvalitet, et mere moderat negativt
afkast pa 1,34 pct.

Obligationer fra nye markeder var i 2018 udfordrende af stigende
risikopreemier. Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d hinvestereri
obligationer fra nye markeder udstedt i hard valuta som fx USD og EUR, og
afdelingen gav et negativt afkast pa 7,34 pct. Tabet var mindre for obligationer

udstedt ilokal valuta, hvor Nlye Markeder Obligationer Lokal Valuta, kiasse
DKK d gav et negativt afkast pa 3,59 pct.

Ser vi pa indeksobligationer, var der veesentlig forskel pa udviklingen for
danske og globale indeksobligationer. Hvor Globale Lange Indeksobligationer,
klasse DKK d h gav et negativt afkast pa 3,28 pct., gav Danske
Indeksobligationer KL et afkast pa 4,18 pct., hvilket var det hajeste afkast
blandt alle obligationsafdelinger.

Aktieafdelingerne

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

Aktier fra Europa og de nye markeder var blandt de hardest ramte, mens
kursfaldene var mindre for amerikanske aktier. Samtidig blev den amerikanske
dollar styrket i 2018, og det begraensede kursfaldet pa amerikanske aktier for
danske investorer.

Nye Markeder, klasse DKK d tegner med et negativt afkast pa 11,53 pct.i
2018 et godt billede af den negative udvikling for aktier i de nye markeder i det
forgangne ar. Af andre afdelinger kan f.eks. naevnes Kina, klasse DKK d, der gav
et negativt afkast pa 13,98 pct., mens afkastet for Fjernesten, klasse DKK d
blev et negativt afkast pa 6,60 pct.

Vender vi blikket mod USA, gav USA, klasse DKK d et beskedent negativt
afkast pa 0,81, og for japanske aktier gav Japan, klasse DKK d et negativt
afkast pa 11,08 pct.

Ser vi pa europeeiske aktier, bleviseer small cap-aktier hardt ramt. Her gav
afdeling Europa Small Cap, klasse DKK d et negativt afkast pa 17,32 pct,,
mens en bredere investering i europeaeiske aktier via Europa Indeks, klasse
DKK d gav et negativt afkast pa 10,63 pct. Europa, klasse DKK d gav et
negativt afkast pa 9,77 pct.

Hvad danske aktier angar, gav afdelingerne Danmark, klasse DKK d og
Danmark Fokus, klasse DKK d negative afkast pa hhv. 9,89 pct. og 12,32 pct.
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De haojeste og laveste afkast i 2018*

Afdeling/andelsklasse Afkast 2018
| DKK
Hejest  Teknologi Indeks KL 7,75%
Lavest @ Tyskland, klasse DKK d -22,60%
EUR
Hoejest Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h -1,85%
Lavest Global Emerging Markets, osuuslaji EUR -11,17%
I NOK
Hojest Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 1,44%
Lavest Europe Small Cap, klasse NOK -16,90%
| SEK
Hojest USA, klass SEK W 8,25%
Lavest | Tillvaxtmarknadsaobligationer, klass SEK h -7,11%

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

Udbytterne

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 201 8 udbetales
udbytter for 2.819 mio. kroner mod 6.117 mio. kroner for 2017. Udbytterne
beregnes i henhold til reglerne i skattelovgivningen, ogilighed med 2017 er
udbytterne fra de udbyttebetalende afdelinger udbetalt for
generalforsamlingen, nemlig allerede den 8. februar 201 9.

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

Udbytternes skattemasssige fordeling kan ses pa danskeinvest.dk

Vurdering af afdelingernes resultater

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

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

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

Valg og brug af benchmark

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

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

Investeringsforeninger med afdelinger, som er omfattet af Benchmark-
forordningen (EU-forordning 2016/1011 af 8. juni 2016), skal i prospektet
oplyse, hvorvidt de anvendte benchmark er leveret af en administrator, der er
godkendt og registeret af Den Europaeiske Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA).
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En administrator af benchmark har overgangsperioden frem til 1. januar 2020
til at ansege om at blive godkendt og registreret i ESMA's register over
godkendte og registrerede administratorer. Da ESMA's register ikke er
offentligt tilgeengeligt endnu, indeholder prospektet ikke oplysning herom.
Foreningen har til hensigt at opfylde kravene i forordningen om anvendelse af
benchmark udbudt af godkendte og registrerede administratorer, og
prospektets oplysninger herom vil blive opdateret lebende frem mod udlebet af
overgangsordningen.

Se vores ordbog

Forklaringer pa begreber og udtryk kan findes i ordbogen pa danskeinvest.dk
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Afkast og benchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

Bioteknologi Indeks KL

Bioteknologi Indeks KL 4,71 5,25

Danmark - Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK -10,12 -7,83

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W -9,68 -7,83

Danmark Fokus KL

Danmark Fokus, klasse DKK d -12,32 -7,50

Danmark Fokus, klasse DKK W d -11.81 -7,50

Danmark Indeks KL

Danmark Indeks, klasse DKK d -7,98 -7,50

Danmark Indeks, klasse DKK W d -7,89 -7,50

Danmark Indeks Small Cap KL

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d -2,66 -1,98

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d -2,57 -1,98

Danmark KL

Danmark, klasse DKK d -9,89 -7,50

Danmark, klasse DKK W d -9,45 -7,50

Dannebrog Mellemlange Obligationer KL

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 0,62 0,73

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 0,82 0,73

Danske Indeksobligationer KL

Danske Indeksobligationer KL 4,18

Danske Korte Obligationer KL

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 0,28 0,13

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 0,38 0,13

Danske Lange Obligationer KL

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 1,45 1,35

Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 1,64 1,35

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h -5,86 -3,94

Wr;]o High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK 550 394

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h -4,49 -2,50

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 5,79 3,88

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h -5,47 -3,88

Euro High Yield-Obligationer KL

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 6,01 3,94

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 5,65 3,94

Euro Investment Grade-Obligationer KL

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h 1,34 -1,59

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h 1,08 1,59

Europa - Akkumulerende KL

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h -10,37 -11,01

Afkast ogbenchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h -9,90 -11,01

Europa 2 - Akkumulerende KL

Europa 2 - Akkumulerende KL -841 -10,37

Europa 2 KL

Europa 2 KL -9,52 -10,37

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Europa Heijt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK -8,63 -10,37

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W -8,11 -10,37

Europe High Dividend, klasse NOK -8,23 -9,87

Europa Hejt Udbytte KL

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d -8,33 -10,37

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d -7,81 -10,37

Europa Indeks BNP KL

Europa Indeks BNP, klasse DKK d -12,20 -12,21

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d -12,12 -12,21

Europa Indeks KL

Europa Indeks, klasse DKK d -10,63 -10,37

Europa Indeks, klasse DKK W d -10,54 -10,37

Europa KL

Europa, klasse DKK d -9,77 -10,37

Europa, klasse DKK W d -9,30 -10,37

Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK -17,31 -15,67

Europe Small Cap, klasse NOK -16,90 -15,20

Europa Small Cap KL

Europa Small Cap, klasse DKK d -17,32 -15,67

Fjernesten Indeks KL

Fiernesten Indeks, klasse DKK d -10,10 -9,85

Fjernesten KL

Fiernesten, klasse DKK d -6,60 -9,85

Fonde KL

Fonde, klasse DKK d 0,67

Fonde, klasse DKK W d 0,84

Global Hejt Udbytte KL

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d -3,06 -2,68

Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d -2,49 -2,68

Global Indeks - Akkumulerende KL

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h -9,38 -9,53

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h -9,29 -9,53

Global Indeks KL

Global Indeks, klasse DKK d -4,09 -3,89

Global Indeks, klasse DKK W d -4,00 -3,89
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Afkast og benchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

Global Plus KL

Global Plus KL -2,74 -4,63

Global StockPicking - Akkumulerende KL

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 2,61 463

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W -2,06 463

Global StockPicking, osuuslaji EUR -2,97 -4,85

Global StockPicking, klasse NOK -2,17 -4,10

Global StockPicking 2 KL

Global StockPicking 2 KL -2,92 463

Global StockPicking KL

Global StockPicking, klasse DKK d -2,73 -4,63

Global StockPicking, klasse DKK W d -2,18 -4,63

Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h -3,89 -4,45

Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h -3,58 -4,45

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h -3,51 -4,45

Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h -2,72 -3,18

Globala High Yield-obligationer, klass SEK h -4,18 -4,55

Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h - -

Globale High Yield-Obligationer KL

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h -4,30 -4,60

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h -3,89 -4,60

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL

gl}?}lza;e Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse 337 277

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse

DKK W h -3,15 -2,77

Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h -3,15 -2,62

Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h -1,92 -1,21

Globala Realrantor, klass SEK h -3,20 -2,70

Globala Realrantor, klass SEK W h - -

Globale Lange Indeksobligationer KL

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h -3,28 -2,77

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h -3,05 -2,77

Globale Mellemlange Indeksobligationer KL

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h -2,47 2,12

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h -2,24 2,12

Globale Obligationsmarkeder KL

Globale Obligationsmarkeder KL -3,24

Globale Virksomhedsobligationer KL

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h -1,73 -1,59

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h -1,40 -1,59

Horisont 100 - Akkumulerende KL

Horisont 100, klasse NOK | -5,16 3,13

Afkast ogbenchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmarki
pct

Horisont 100, klasse NOK -5,45 3,13

Horisont 20 - Akkumulerende KL

Horisont 20, klasse NOK | -1,58 -0,99

Horisont 20, klasse NOK -1,77 -0,99

Horisont 35 - Akkumulerende KL

Horisont 35, klasse NOK | -2,67 -1,32

Horisont 35, klasse NOK -2,87 -1,32

Horisont 50 - Akkumulerende KL

Horisont 50, klasse NOK | -3,63 1,71

Horisont 50, klasse NOK -3,77 1,71

Horisont 65 - Akkumulerende KL

Horisont 65, klasse NOK | -4,40 2,04

Horisont 65, klasse NOK -4,55 2,04

Horisont 80 - Akkumulerende KL

Horisont 80, klasse NOK | -5,59 251

Horisont 80, klasse NOK -5,69 2,51

Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2020, klass SEK -3,80 0,82

Horisont Pension 2030- Akkumulerende KL

Horisont Pension 2030, klass SEK 5,67 1,90

Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2040, klass SEK -6,10 -2,24

Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL

Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK | 1,22 0,52

Horisont Rente Konservativ, klasse NOK 1,06 0,52

Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W 1,29 0,52

Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL

Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK | -0,61 -1,03

Horisont Rente Offensiv, klasse NOK -0,71 -1,03

Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 0,18 0,05

Horisont Rente Pluss, klasse NOK -0,06 0,05

Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 0,31 0,05

Japan KL

Japan, klasse DKK d -11,08 -8,28

Japan, klasse DKK W d -10,61 -8,28

Kina KL

Kina, klasse DKK d -13,98 -14,59

KlimaTrends KL

KlimaTrends KL -6,58 -3,89

Latinamerika - Akkumulerende KL

Latinamerika, klasse NOK -5,99 -1,09
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Afkast og benchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

Latinamerika, klass SEK -3,92 1,17

Latinamerika KL

Latinamerika, klasse DKK d -5,22 -1,64

Mix - Akkumulerende KL

Mix - Akkumulerende KL -3,06

Mix Defensiv - Akkumulerende KL

Mix Defensiv - Akkumulerende KL -2,30

Mix Obligationer - Akkumulerende KL

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h -0,94

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h -0,67

Mix Obligationer KL

Mix Obligationer KL -1,12

Mix Offensiv - Akkumulerende KL

Mix Offensiv - Akkumulerende KL -4,92

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL -6,15

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL

Blg;éjlhske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse 210 084

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse

DKK W h -1,77 -0,84

Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h -1,85 -0,69

Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h -0,60 0,71

Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h -1,89 -0,76

Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK W h -1,68 -0,76

Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 1,16 0,72

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 1,44 0,72

Nye Markeder - Akkumulerende KL

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK -10,67 -10,06

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W -10,11 -10,06

Global Emerging Markets, osuuslaji EUR -11,17 -10,26

Global Emerging Markets, klasse NOK -10,39 -9,56

Nye Markeder KL

Nye Markeder, klasse DKK d -11,53 -10,06

Nye Markeder, klasse DKK W d -10,97 -10,06

Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, 664 704

class EURh

Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h -6,38 -7,04

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating,

class EUR W h 650 704

Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h -5,58 -5,84

Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h -7,11 -7,37

Afkast ogbenchmark for 2018

Klasse Afkastipct Benchmark i
pct

Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK W h -6,49 -7,37

Nye Markeder Obligationer KL

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h -7,34 -7,18

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h -6,98 -7,18

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende

KL

BI&T(I\/Iarkeder Obl. Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse 335 126

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende,

Klasse DKK W 293 126

Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, osuuslaji EUR -3,59 -1,48

\iﬁh]ttyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta, osuuslaji EUR 320 1,48

Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK -2,85 -0,71

Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK -0,63 1,56

Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK W -0,49 1,56

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d -3,59 -1,26

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK W d -3,17 1,26

Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL

Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK -11,68 14,29

Emerging Markets Small Cap, klasse NOK -11,36 1381

Nye Markeder Small Cap KL

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d -12,13 14,29

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d -11,56 14,29

Teknologi Indeks KL

Teknologi Indeks KL 7,75 8,31

Tyskland KL

Tyskland, klasse DKK d -22,60 18,44

Tyskland, klasse DKK W d -22,12 18,44

USA - Akkumulerende KL

USA - Akkumulerende, klasse DKK h -8,46 8,08

USA - Akkumulerende, klasse DKK W h -7,88 8,08

USA, klasse NOK -0,63 0,53

USA, klasse NOK W -0,47 0,53

USA, klass SEK 1,64 2,83

USA, klass SEK W - -

USAKL

USA, klasse DKK d -0,81 -0,02

USA, klasse DKK W d -0,64 -0,02

Bsteuropa KL

Osteuropa, klasse DKK d -8,83 -6,36

Bsteuropa ex Rusland KL

Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d -13,61 -11,68
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Afkast og benchmark for 2018

Udbytter

Afdeling/Andelsklasse Acontoudbytte

Restudbytte

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

Klasse Afkastipct Benchmark i

pct

Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d -
Udbytter

Acontoudbytte Restudbytte

Afdeling/Andelsklasse

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

Bioteknologi Indeks KL
Bioteknologi Indeks KL

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

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

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

Danmark KL
Danmark, klasse DKK d
Danmark, klasse DKK W d

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

Danske Indeksobligationer KL
Danske Indeksobligationer KL

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

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

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

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

Europa 2 KL
Europa 2 KL

Europa Hejt Udbytte KL
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

0,50
0,50

0,50
0,60

37,20

12,60
14,40

12,30
12,50

30,40
30,70

26,80
27,90

1,20
1,30

2,50

1,00
1,00

2,00
2,10

4,00
4,40

0,90
1,20

0,00

8,60
9,50

Europa Indeks BNP KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK d
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Europa Indeks KL
Europa Indeks, klasse DKK d
Europa Indeks, klasse DKK W d

Europa KL
Europa, klasse DKK d
Europa, klasse DKK W d

Europa Small Cap KL
Europa Small Cap, klasse DKK d

Fjernesten Indeks KL
Fiernesten Indeks, klasse DKK d

Fjernesten KL
Fiernesten, klasse DKK d

Fonde KL

Fonde, klasse DKK d 0,65
Fonde, klasse DKK W d 0,75
Global Hejt Udbytte KL

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Global Indeks KL
Global Indeks, klasse DKK d
Global Indeks, klasse DKK W d

Global Plus KL
Global Plus KL

Global StockPicking 2 KL
Global StockPicking 2 KL

Global StockPicking KL
Global StockPicking, klasse DKK d
Global StockPicking, klasse DKK W d

Globale High Yield-Obligationer KL
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h
Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

Globale Lange Indeksobligationer KL
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h

Globale Mellemlange Indeksobligationer KL
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h

Globale Obligationsmarkeder KL

0,00
0,00

3,20
3,20

2,00
2,60

15,10

0,70
0,80

3,80
4,50

8,60
8,60

0,00

22,30

15,90
16,50

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
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Udbytter

Afdeling/Andelsklasse

Acontoudbytte Restudbytte
(DKK pr.andel) (DKK pr.andel)

Globale Obligationsmarkeder KL

Globale Virksomhedsobligationer KL
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h
Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h

Japan KL
Japan, klasse DKK d
Japan, klasse DKK W d

Kina KL
Kina, klasse DKK d

KlimaTrends KL
KlimaTrends KL

Latinamerika KL
Latinamerika, klasse DKK d

Mix Obligationer KL
Mix Obligationer KL

Nye Markeder KL
Nye Markeder, klasse DKK d
Nye Markeder, klasse DKK W d

Nye Markeder Obligationer KL
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h

Nye Markeder Obligationer Lokal VValuta KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK W d

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

Teknologi Indeks KL
Teknologi Indeks KL

Tyskland KL
Tyskland, klasse DKK d
Tyskland, klasse DKK W d

USAKL
USA, klasse DKK d
USA, klasse DKK W d

@steuropa KL
Osteuropa, klasse DKK d

Osteuropa ex Rusland KL
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d

3,70

1,00
1,20

1,90
2,70

11,10

6,80

30,50

2,40

19,70
21,20

0,00
0,00

0,00
0,00

5,70
6,50

4,80

19,70
20,80

4,00
4,10

11,60

0,00
0,00

Afkast frem ti1 28.02.2019

Afdeling/Andelsklasse Afdeling Ar til
dato

Bioteknologi Indeks KL

Bioteknologi Indeks KL 21,38

Danmark - Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK 9,68

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK \W 9,77

Danmark Fokus KL

Danmark Fokus, klasse DKK d 10,05

Danmark Fokus, klasse DKK W d 10,16

Danmark Indeks KL

Danmark Indeks, klasse DKK d 9,92

Danmark Indeks, klasse DKK W d 9,94

Danmark Indeks Small Cap KL

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 9,79

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 9,81

Danmark KL

Danmark, klasse DKK d 9,67

Danmark, klasse DKK W d 9,76

Dannebrog Mellemlange Obligationer KL

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 0,88

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 091

Danske Indeksobligationer KL

Danske Indeksobligationer KL 0,71

Danske Korte Obligationer KL

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 0,58

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 0,60

Danske Lange Obligationer KL

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 1,37

Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 1,40

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 3,28

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 3,35

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 3,49

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 341

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 3,48

Euro High Yield-Obligationer KL

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 3,28

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 3,34

Euro Investment Grade-Obligationer KL

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h 1,62

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h 1,67

Europa - Akkumulerende KL

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h 10,46

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h 10,56
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Afkast frem ti128.02.2019

. Afdeling Ar til
Afdeling/Andelsklasse dato
Europa 2 - Akkumulerende KL
Europa 2 - Akkumulerende KL 10,84
Europa 2 KL
Europa 2 KL 11,22
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK 9,43
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W 9,53
Europe High Dividend, klasse NOK 7,59
Europa Hejt Udbytte KL
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d 9,41
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d 9,51
Europa Indeks BNP KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK d 10,25
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d 10,26
Europa Indeks KL
Europa Indeks, klasse DKK d 10,35
Europa Indeks, klasse DKK W d 10,37
Europa KL
Europa, klasse DKK d 11,19
Europa, klasse DKK W d 11,29
Europa Small Cap - Akkumulerende KL
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 8,02
Europe Small Cap, klasse NOK 6,21
Europa Small Cap KL
Europa Small Cap, klasse DKK d 7,92
Fjernesten Indeks KL
Fjernesten Indeks, klasse DKK d 9,83
Fjernesten KL
Fiernesten, klasse DKK d 7,39
Fonde KL
Fonde, klasse DKK d 1,02
Fonde, klasse DKK W d 1,04
Global Hejt Udbytte KL
Global Hejt Udbytte, klasse DKK d 8,27
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d 8,38
Global Indeks - Akkumulerende KL
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h 10,19
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h 10,21
Global Indeks KL
Global Indeks, klasse DKK d 11,25
Global Indeks, klasse DKK W d 11,27

Afkast frem ti1 28.02.2019

Afdeling/Andelsklasse Afdeling Ar til
dato

Global Plus KL

Global Plus KL 10,67

Global StockPicking - Akkumulerende KL

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 10,58

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK \W 10,68

Global StockPicking, osuuslaji EUR 10,58

Global StockPicking, klasse NOK 8,72

Global StockPicking 2 KL

Global StockPicking 2 KL 10,67

Global StockPicking KL

Global StockPicking, klasse DKK d 10,62

Global StockPicking, klasse DKK W d 10,72

Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h 534

Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 5,42

Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR W h 541

Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h 5,52

Globala High Yield-obligationer, klass SEK h 543

Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h 0,00

Globale High Yield-Obligationer KL

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 5,22

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK \W d h 5,28

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 0,24

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,28

Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 0,28

Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 0,47

Globala Realréntor, klass SEK h 0,33

Globala Realrantor, klass SEK W h 0,00

Globale Lange Indeksobligationer KL

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h 021

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h 0,25

Globale Mellemlange Indeksobligationer KL

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK d h 0,34

Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK W d h 0,37

Globale Obligationsmarkeder KL

Globale Obligationsmarkeder KL 2,69

Globale Virksomhedsobligationer KL

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK d h 1,64

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK W d h 1,69

Horisont 100 - Akkumulerende KL

Horisont 100, klasse NOK | 7,50

Horisont 100, klasse NOK
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Afkast frem til 28.02.2019

Afdeling/Andelsklasse Afdeling ﬁr‘ gl
ato

Horisont 20 - Akkumulerende KL

Horisont 20, klasse NOK | 3,26

Horisont 20, klasse NOK 3,23

Horisont 35 - Akkumulerende KL

Horisont 35, klasse NOK | 4,37

Horisont 35, klasse NOK 4,34

Horisont 50 - Akkumulerende KL

Horisont 50, klasse NOK | 541

Horisont 50, klasse NOK 5,39

Horisont 65 - Akkumulerende KL

Horisont 65, klasse NOK | 6,45

Horisont 65, klasse NOK 6,42

Horisont 80 - Akkumulerende KL

Horisont 80, klasse NOK | 7,45

Horisont 80, klasse NOK 7,43

Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2020, klass SEK 6,25

Horisont Pension 2030- Akkumulerende KL

Horisont Pension 2030, klass SEK 10,22

Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL

Horisont Pension 2040, klass SEK 11,48

Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL

Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK | 0,61

Horisont Rente Konservativ, klasse NOK 0,59

Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W 0,63

Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL

Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK | 2,07

Horisont Rente Offensiv, klasse NOK 2,05

Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 1,31

Horisont Rente Pluss, klasse NOK 1,27

Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 1,33

Japan KL

Japan, klasse DKK d 4,37

Japan, klasse DKK' W d 4,46

Kina KL

Kina, klasse DKK d 12,34

KlimaTrends KL

KlimaTrends KL 12,10

Latinamerika - Akkumulerende KL

Latinamerika, klasse NOK 8,49

Latinamerika, klass SEK

14,45

Afkast frem ti1 28.02.2019

Afdeling/Andelsklasse Afdeling Ar til
dato

Latinamerika KL

Latinamerika, klasse DKK d 10,33

Mix - Akkumulerende KL

Mix - Akkumulerende KL 4,12

Mix Defensiv - Akkumulerende KL

Mix Defensiv - Akkumulerende KL 2,48

Mix Obligationer - Akkumulerende KL

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 1,52

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 1,56

Mix Obligationer KL

Mix Obligationer KL 161

Mix Offensiv - Akkumulerende KL

Mix Offensiv - Akkumulerende KL 6,04

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL

Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL 7,25

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 0,82

Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,87

Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h 0,86

Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h 1,05

Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK h 0,94

Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK W h 0,95

Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 0,57

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 061

Nye Markeder - Akkumulerende KL

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK 8,25

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK W 8,36

Global Emerging Markets, osuuslaji EUR 8,23

Global Emerging Markets, klasse NOK 6,40

Nye Markeder KL

Nye Markeder, klasse DKK d 8,15

Nye Markeder, klasse DKK W d 8,26

Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR h 4,85

Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h 4,90

Emerging Markets Debt Hard Currency - Accumulating, class EUR W h 4,90

Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h 5,00

Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK h 493

Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK W h 4,95

Nye Markeder Obligationer KL

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h 491

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h 4,98



26 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Afkast frem ti128.02.2019
Afdeling/Andelsklasse Afdeling ﬁr‘ gl
ato
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende KL
Nye Markeder Obl. Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK 4,66
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akkumulerende, klasse DKK W 4,73
Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, osuuslaji EUR 4,70
Kehittyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta, osuuslaji EUR W 4,77
Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK 2,91
Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK 8,56
Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK W 8,64
Nye Markeder Obligationer Lokal VValuta KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK d 4,74
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK W d 481
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 9,63
Emerging Markets Small Cap, klasse NOK 7,77
Nye Markeder Small Cap KL
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d 9,94
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d 10,06
Teknologi Indeks KL
Teknologi Indeks KL 1545
Tyskland KL
Tyskland, klasse DKK d 9,88
Tyskland, klasse DKK W d 9,99
USA - Akkumulerende KL
USA - Akkumulerende, klasse DKK h 9,35
USA - Akkumulerende, klasse DKK W h 9,36
USA, klasse NOK 8,49
USA, klasse NOK W 8,52
USA, klass SEK 14,45
USA, klass SEK W 0,00
USAKL
USA, klasse DKK d 10,30
USA, klasse DKK W d 10,33
Osteuropa KL
Osteuropa, klasse DKK d 8,58
@steuropa ex Rusland KL
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d 4,34
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d 0,00

Skemaet viser afdelingens afkast fra 31.12.2018 frem til den 01.03.20189.
Opgjort pa baggrund af kurser pr. 28.02.20189.
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Investeringsmarkederne i 2018

Verdensekonomien

Politisk modvind

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

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

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

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

ekonomi. Donald Trump overraskede mange inklusiv os med en meget
konfrontatorisk linje, og USA indferte toldsatser pa import af kinesiske varer.
Det begyndte dog at lysne sidst pa aret. Til det store G20-mede i slutningen af
november 2018 aftalte Donald Trump og Xi Jinping en midlertidig vabenhvile
pa handelsfronten frem til marts 2019. Derudover lagde Beijing op til en mere
ekspansiv ekonomisk politik 12019 ved et internt politisk topmede i december
2018. Det betyder blandt andet, at en af de store modvinde fra 2018 -
infrastrukturinvesteringer - vil ga fra at bidrage negativt til at bidrage positivt
til veeksten i Kina.

Obligationer )
Stort fokus pa Italien

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

Hen over foraret 2018 forsvandt optimismen dog i Europa, og renterne faldt
igen. Obligationsmarkederne havde fokus rettet mod den palitiske situation i
Italien. Det italienske parlamentsvalg beted, at de to populistiske partier
Femstjernebeveegelsen og Lega Nord dannede regering. Det gjorde
markederne nervese, og de italienske renter steg fra at veere 1,25
procentpoint til at veere over 2,50 procentpoint hejere end de tilsvarende
renter i Tyskland. | september 2018 fremlagde den italienske regering et
planlagt budgetunderskud for 20189, der fik rentespaendet til Tyskland til at
stige yderligere. Efter en konfrontation med EU-kommissionen om sterrelsen
pa budgetunderskuddet gik den italienske regering dog til sidst med til et
mindre budgetunderskud, hvilket beroligede markederne og fik rentespasndet
til at falde lidt tilbage.

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

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

Kreditobligationer

Haojere kreditspend

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

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

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

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

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

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

Valuta
Dollarens comeback

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

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

Globale aktier
Handelskrig og svagere akonomisk vekst trak aktierne ned

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

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

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

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

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

Danske aktier ) )
Haoj volatilitet og stor spredning sektorerne imellem

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

Renteniveauin Renteniveauin

Sektorudviklingen pa aktiemarkedernei2018

Obligationer pct. ultimo pct. ultimo Afkastipct.
2017 2018
Danmark 0,48 0,22 2,56
USA 241 2,69 6,13
Japan 0,05 -0,01 9,30
Tyskland 043 0,24 2,56
Eurozonen 1,23
Emerging markets -7,18
Erhvervsobligationer Inv. Grade -1,59
Erhvervsobligationer Spec. Grade -4,60

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

Valutamarkedernei2018

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

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

Verdens aktiemarkederi2018

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

Kilde: Morgan Stanley og OMX.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ver‘den?,akonomien_
Fra divergens til Ronvergdens

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

| USA forventer vi, at effekterne af Donald Trumps finanspolitik vil fortseette
med at ebbe ud, om end den stadig vil bidrage positivt til veeksten12019. De
seneste data viser, at banksystemet strammer 1&nebetingelserne, hvilket vil
vaere en modvind for vaeksten. Samlet set forventer vi, at vaeksten kommer til
at ligge lidt under potentiel veekst i 2019. Vi tager Feds ord for gode varer og
forventer, at centralbanken ikke vil foretage nogen renteforhejelseri20189.
Det skyldes, at inflationen forventes at forblive omkring Feds langsigtede mal
pa to procent, da det stramme arbejdsmarked opvejes af, at
inflationsforventningerne er forankret pa et historisk lavt niveau.

Udsagn om forventninger

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

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

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

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

Obligationer ) )
Italien og Brexit fortsat i fokus

Den ledige arbejdskraft i USA og kerne-eurolandene er blevet mere knap, og
det har medfert stigende lenvaskst i bade euroomradet og USA. Vi forventer, at
stigende lenninger langsomt vil s1& igennem pa europeeisk inflationi 2019.
Kerneinflationen vil dog fortsat veere under 2 pct., og spergsmalet er, om
stigningen vil veere nok til, at ECB ter haeve renten.

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

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

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

| forhold til globale indeksobligationer blev inflationen i 2018 isaer tynget af en
lavere oliepris. Markedets inflationsforventninger pa indeksobligationer er
derfor ogsé skruet heltibund. Samtidig er lenningerne dog som tidligere
neevnt stigende, hvilket vi forventer vil betyde stigende kerneinflationeni20183.
Det eriseerilande som Tyskland og USA, at arbejdsmarkederne er meget
pressede, mens der stadig er ledig kapacitet i de sydeuropeaeiske lande.

Kreditobligationer ) ) ) )
Haojere kreditspend gor kreditobligationer mere attraktive

ECB’s beslutning om at ophere med at opkebe obligationer i markedet har
allerede pavirket kreditspeendeneilebet af 201 8. Det er svaert at forudsige,
hvor ligevaegten pa kreditspaesndene er, oginvestorerne igen finder
kreditobligationer med savel haj som lav kreditkvalitet attraktive. Vi er
imidlertid teettere pa dette givet den store spaendudvidelse, vi sa 12018, og vi
forventer ikke en tilsvarende udvidelse af kreditspeendene i 2019, da vi ikke
forventer, at investorerne gar ud af kreditobligationer med samme intensitet
somi2018. Givet de hejere kreditspaend er kreditobligationer nu mere
attraktive end ved starten af 2018. Det vil derfor ikke veere overraskende, hvis
vi begynder at se efterspergsel i lebet af 201 9.

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

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

den skuffende udviklingi 2018, vurderer vi, at det nuvaerende kreditspaend er
attraktivt set i historisk perspektiv.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de underliggende renter pa
amerikanske statsobligationer, vurderer vi, at der er basis for et paent positivt
afkast pa obligationer fra de nye markederi 2019. Vi ma dog erkende, at
usikkerheden om den amerikanske renteudvikling fortsat er stor, ligesom
stigende protektionisme i USA og en mulig veekstopbremsning i Kina udger
vaesentlige risikofaktorer for de nye markeder.

Valuta o
Fortsat stort fokus pa pengepolitik

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

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

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

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

Vi forventer, at aktiemarkederne i 2019 vil udvikle sig positivt. 2018 sluttede
med lav risikoappetit og store kursudsving, men ogsa med nogle
aktiemarkeder som er rimeligt prisfastsat. Vi forventer, at centralbankernes
pengepolitiske ageren og den geopolitiske udvikling vil have veesentlig
betydning for aktiernei 2019.
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De!nske aktier .
Vi forventer beskedne, men dog positive afkast

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

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

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

UN Global Compact

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

UN Guiding Principles on Business & Human Rights

The UN-backed Principles for Responsible Investments

The UN Environmental Program Finance Initiative

The Universal Declaration of Human Rights

The ILO Declaration of Fundamental Principles of Rights at Work

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

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

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

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

Integration af ESG-faktoreriinvesteringsprocessen

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

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

Vurdering af risici

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

Klima

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

Milje

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

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

Arbejdstagerrettigheder

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

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

Menneskerettigheder

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

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

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

Korruption
Medicinalindustrien er underlagt en raekke internationale, nationale og

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

Aktivt ejerskab gennem dialog og stemmmeafgivelse

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

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

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

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

| 2018 havde DBAM 643 dialoger med 422 selskaber om 59 ESG-emner. Der
var bl.a. 366 dialoger om klima- og miljeforhold, 21 dialoger om anti-korruption
og 202 dialoger om sociale forhold. Leess mere om DBAM'’s dialoger med
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portefeljeselskaber i deres rapport for aktivt ejerskab, der er tilgeengelig pa
danskeinvest.dk.

Eksempler pa DBAM's dialog med selskaber

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

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

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

Stemmer pa generalforsamlinger

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

Oget transparens om det aktive ejerskab

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

Anbefalinger for god selskabsledelse

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

Nye eksklusioner

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

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

Statsobligationer

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

Rapporterer pa baeredygtighed

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

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

Initiativeri2019

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

e Revidere politikken for ansvarlige investeringer i samarbejde med
DBAM

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

e Qge antallet af fonde, der kan stemme pa generalforsamlinger

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



Risici samt risikostyring

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

Der er overordnet fire risikofaktorer, der kan veere knyttet til at investere via
en investeringsforening.

e investors eget valg af afdelinger/andelsklasser

e investeringsmarkederne

e investeringsbeslutningerne

e driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger/andelsklasser
Inden en investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en
investeringsprofil, sé investeringerne kan sammensasttes ud fra den enkelte
investors behov og forventninger. Desuden er det afgerende, at investor er
bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan
derfor veere en god idé at fastleegge sin investeringsprofil i samrad med en
investeringsradgiver.

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

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt med
risikoindikatoren fra dokumentet central investorinformation ultimo 201 8.
Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor » 1« udtrykker laveste risiko
og »7« hejeste risiko. Kategorien »1« udtrykker ikke en risikofri investering.

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

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

Risici knyttet til investeringsmarkederne

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

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

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

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

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

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

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

Risici knyttet til driften af foreningen

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

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en lovpligtig
revision af arsregnskaberne ved et generalforsamlingsvalgt revisionsfirma.

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

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

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

Risikostyring

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

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

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

Risikofaktorer i de enkelte afdelinger/andelsklasser

Alt efter den enkelte afdelings/andelsklasses investeringsomrade skal
investori relation til investering veere seerligt opmeerksom pa de risikofaktorer
for de enkelte afdelinger/andelsklasser, som angives nedenfor. Det skal
bemeerkes, at nedenstadende omtale af risikofaktorer ikke er udtemmende, idet
andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af
investeringernes veerdi, og forskellige dele af investeringsmarkedet kan
reagere forskelligt pa disse forhold.
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Afdeling/andelsklasse
Bioteknologi Indeks KL

Danmark - Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W
Danmark Fokus KL

Danmark Fokus, klasse DKK d

Danmark Fokus, klasse DKK W d
Danmark Indeks KL

Danmark Indeks, klasse DKK d

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

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

Danmark, klasse DKK d

Danmark, klasse DKK W d

Dannebrog Mellemlange Obligationer KL

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse
DKK d

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse
DKK W d

Danske Indeksobligationer KL

Danske Korte Obligationer KL

Enkeltlandsrisiko

x

Kreditrisiko

* Modpartsrisiko

x

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

x

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

* Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

* Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko

x

Afdeling/andelsklasse
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d

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

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

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende
KL

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende,
klasse DKK h

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

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

Euro High Yield-obligationer, klass SEK h

Euro High Yield-obligationer, klass SEK W h
Euro High Yield-Obligationer KL
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h

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

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse
DKKdh

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse
DKK W dh

Europa - Akkumulerende KL

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

* Enkeltlandsrisiko

x

X

X

* Kreditrisiko

x

* Modpartsrisiko

x

Obligationsmarkedsrisiko

x

x

* Renterisiko

x

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

* Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko
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Afdeling/andelsklasse
Europa 2 - Akkumulerende KL

Europa 2 KL
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Europa Haejt Udbytte - Akkumulerende, klasse
DKK

Europa Haejt Udbytte - Akkumulerende, klasse
DKK W

Europe High Dividend, klasse NOK

Europa Hejt Udbytte KL

Europa Hojt Udbytte, klasse DKK d
Europa Haejt Udbytte, klasse DKK W d
Europa Indeks BNP KL

Europa Indeks BNP, klasse DKK d
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d
Europa Indeks KL

Europa Indeks, klasse DKK d

Europa Indeks, klasse DKK W d
Europa KL

Europa, klasse DKK d

Europa, klasse DKK W d

Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse
DKK
Europe Small Cap, klasse NOK

Enkeltlandsrisiko

Kreditrisiko

* Modpartsrisiko

x

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

* Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

* Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

x

Valutarisiko

x

x

Afdeling/andelsklasse
Europa Small Cap KL

Europa Small Cap, klasse DKK d
Fjernesten Indeks KL

Fjernesten Indeks, klasse DKK d
Fiernesten KL

Fjernesten, klasse DKK d

Fonde KL

Fonde, klasse DKK d

Fonde, klasse DKK W d

Global Hejt Udbytte KL

Global Hejt Udbytte, klasse DKK d
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d
Global Indeks - Akkumulerende KL
Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W
h
Global Indeks KL

Global Indeks, klasse DKK d

Global Indeks, klasse DKK W d

Global Plus KL

Global StockPicking - Akkumulerende KL

Global StockPicking - Akkumulerende, klasse
DKK

Enkeltlandsrisiko

Kreditrisiko

Modpartsrisiko

x

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

x

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

x

Valutarisiko

x
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Afdeling/andelsklasse

Global StocPicking - Akkumulerende, klasse
DKK W

Global StockPicking, klasse NOK

Global StockPicking, osuuslaji EUR
Global StockPicking KL

Global StockPicking, klasse DKK d
Global StockPicking, klasse DKK W d
Global StockPicking 2 KL

Globale High Yield- obligationer -
Akkumulerende KL

Global High Yield Bonds - Accumulating, class
EURh

Global High Yield Bonds - Accumulating, class
EURW h

Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

Global High Yield Obligasjon, klasse, NOK h
Globala High Yield-obligationer, klass SEK h
Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h

Globale High Yield-Obligationer KL

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d
h

Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK W
dh

Globale Lange Indeksaobligationer -
Akkumulerende KL

Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h

Globala Realréntor, klass SEK h

Enkeltlandsrisiko

Kreditrisiko

* Modpartsrisiko

x

x

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

* Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

x

* Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

x

* Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

x

Valutarisiko

x

x

Afdeling/andelsklasse
Globala Realrdntor, klass SEK W h

Globale Lange Indeksobligationer -
Akkumulerende, klasse DKK h
Globale Lange Indeksobligationer -
Akkumulerende, klasse DKK W h
Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h

Globale Lange Indeksobligationer KL

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK
dh

Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK
Wdh

Globale Mellemlange Indeksobligationer KL

Globale Mellemlange Indeksobligationer,
klasse DKK d h

Globale Mellemlange Indeksobligationer,
klasse DKK W d h

Globale Virksomhedsobligationer KL

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK
dh

Globale Virksomhedsobligationer, klasse DKK
Wdh

Globale Obligationsmarkeder KL

Horisont 20 - Akkumulerende KL
Horisont 20, klasse NOK
Horisont 20, klasse NOK |
Horisont 35 - Akkumulerende KL
Horisont 35, klasse NOK
Horisont 35, klasse NOK |

Enkeltlandsrisiko

* Kreditrisiko

x

* Modpartsrisiko

x

x

Obligationsmarkedsrisiko

x

x

x

* Renterisiko

x

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko

x

x
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Enkeltlandsrisiko

Afdeling/andelsklasse
Horisont 50 - Akkumulerende KL

Horisont 50, klasse NOK

Horisont 50, klasse NOK |

Horisont 65 - Akkumulerende KL

Horisont 65, klasse NOK

Horisont 65, klasse NOK |

Horisont 80 - Akkumulerende KL

Horisont 80, klasse NOK

Horisont 80, klasse NOK |

Horisont 100 - Akkumulerende KL

Horisont 100, klasse NOK

Horisont 100, klasse NOK |

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

Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL
Horisont Pension 2040, klass SEK

Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende
KL
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK X

Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse | x
NOK |

Kreditrisiko

x

Modpartsrisiko

x

x

Obligationsmarkedsrisiko

x

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

x

x

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

x

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

x

Valutarisiko

x

x

Afdeling/andelsklasse
Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W

* Enkeltlandsrisiko

* Kreditrisiko

Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL

Horisont Rente Offensiv, klasse NOK X | X

Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse X X
NOK |
Horisont Rente Pluss - Akkumulerende KL

Horisont Rente Pluss, klasse NOK X X

Horisont Rente Pluss, klasse NOK | X
Horisont Rente Pluss, klasse NOK W X

Japan KL

Japan, klasse DKK d X
Japan, klasse DKK W d X
Kina KL

Kina, klasse DKK d X
KlimaTrends KL

Latinamerika - Akkumulerende KL

Latinamerika, klasse NOK

Latinamerika, klass SEK

Latinamerika KL

Latinamerika, klasse DKK d

Mix - Akkumulerende KL X

Mix Defensiv - Akkumulerende KL X

* Modpartsrisiko

x

Obligationsmarkedsrisiko

x

x

* Risiko for manglende betaling

o
b=
o
=
Q
s}
cC
(0]
x
X
X X
X X
X
X
X
X X
X X

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko

x
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Afdeling/andelsklasse
Mix Obligationer - Akkumulerende KL

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK
W h

Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK
W h

Mix Obligationer KL

Mix Offensiv - Akkumulerende KL
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL

Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende KL
Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h

Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h
Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK W h

Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende, klasse DKK h
Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende, klasse DKK W h
Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h

Norske Korte Obligationer - Akkumulerende
KL
Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK

Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK |

Nye Markeder - Akkumulerende KL

Global Emerging Markets, klasse NOK
Global Emerging Markets, osuuslaji EUR
Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK

Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK
w

Enkeltlandsrisiko

Kreditrisiko

x

Modpartsrisiko

x

x

Obligationsmarkedsrisiko

x

x

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

x

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko

x

Afdeling/andelsklasse
Nye Markeder KL

Nye Markeder, klasse DKK d
Nye Markeder, klasse DKK W d

Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende
KL

Emerging Markets Debt Hard Currency -
Accumulating, class EUR h

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

Emerging Markets Debt Hard Currency,
osuuslaji EUR W h

Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h

Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK h
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK W h
Nye Markeder Obligationer KL

Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -
Akkumulerende KL

Kehittyvit Korkomarkkinat,
paikallisvaluutta,osuuslaji EUR

Kehittyvit Korkomarkkinat,
paikallisvaluutta,osuuslaji EUR W

Nye Markeder Obligasjon Lokal VValuta, kilasse
NOK

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -
Akkumulerende, klasse DKK

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -
Akkumulerende, klasse DKK W
Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta,
klass SEK

Enkeltlandsrisiko

Kreditrisiko

Modpartsrisiko

x

x

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

x

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

x

Valutarisiko

x

x
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Afdeling/andelsklasse
Tillvéxtmarknadsobligationer Lokal Valuta,
klass SEK W

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta,
klasse DKK d

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta,
klasse DKK W d

Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL

Emerging Markets Small Cap, klasse NOK

Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende,
klasse DKK
Nye Markeder Small Cap KL

Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d
Teknologi Indeks KL

Tyskland KL

Tyskland, klasse DKK d

Tyskland, klasse DKK W d

USA - Akkumulerende KL

USA - Akkumulerende, klasse DKK h
USA - Akkumulerende, klasse DKK W h
USA, klass SEK

USA, klass SEK W

USA, klasse NOK

USA, klasse NOK W

Enkeltlandsrisiko

* Kreditrisiko

x

* Modpartsrisiko

x

* Obligationsmarkedsrisiko

* Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. iinvesteringsmodel

Risiko vedr. investeringsomradet

* Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

* Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

x

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko

x

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets
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Afdeling/andelsklasse S Y S 0O ¥ ¥ ¥ & ¥
USA KL
USA, klasse DKK d X X X X | X | X
USA, klasse DKK W d X X X X X X
Osteuropa ex Rusland KL
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d X X X | x| X
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d X X | X | X X
Osteuropa KL
Osteuropa, klasse DKK d X X | X | X X

Nedenfor forklares de enkelte risikofaktorer

Omtalen af risikofaktorerne er ikke udtemmende, idet andre faktorer ligeledes
kan have indflydelse pa fastsaettelsen af investeringernes veerdi. Desuden kan
forskellige dele af investeringsmarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Enkeltlanderisiko

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

Kreditrisiko

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

Modpartsrisiko

Der kan veere tilfeelde, hvor afdelingens/andelsklassens depotbank ikke kan
gennemfore eller afvikle handler i de underliggende veerdipapirer som aftalt.
Dette omfatter, men er ikke begreenset til, handler, hvor modparten ikke lever
op til de aftalte handelsbetingelser, eller hvis modparten pa anden vis

forsemmer sine forpligtelser. Endvidere omfatter det investering pa markeder,

hvor der ikke er samtidighed i udvekslingen af vaerdipapirer og kontanter
(betaling mod levering). Desuden omfatter det transaktioner pa markeder,
hvor der normalt er betaling mod levering, men hvor der for den pagaeldende

transaktion geelder andre vilkar. Dette medferer risiko for tab painvesteringen.

Ved placeringiindlan, afledte finansielle instrumenter og depotbeviser, som
f.eks. ADRs og GDRs, veerdipapirfinansieringstransaktioner (veerdipapirudlan,
buy/sell back forretninger, repoforretninger og total-return swaps) m.v. kan
der veere risiko for, at modparten ikke overholder sine forpligtelser, hvorved
veerdien af de pageeldende instrumenter vil blive pavirket i sterre eller mindre
omfang.

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

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

Obligationsmarkedsrisiko

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

Renterisiko

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

Risiko for manglende betaling

Hovedparten af de obligationer, der investeres i, har en rating i kategorien
"speculative grade” (lavere end BBB-/Baa3). Grundleeggende er
obligationsinvesteringer i denne kategori forbundet med en reel risiko for, at
udstederen ikke vil veere i stand til at honorere sine betalingsforpligtelser. Der

er en reekke faktorer, der har betydning for et lands evne til at betale sin geeld.
Statsgeeld forrentes og afdrages via statsbudgettet, sa alt, hvad der pavirker
statens budget, pavirker landets betalingsevne. Af de vigtigste faktorer kan
neevnes skatteindteegterne, som bl.a. afheenger af den ekonomiske vaekst i
landet, ravarepriserne og den ekonomiske vaekst hos landets
samhandelspartnere.

Risiko vedrerende investeringsstilen

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

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

Risiko vedrerende investeringsomradet

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

Risiko vedrerende nye markeder/emerging markets

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

Seerlig risiko vedrerende investering i Kina via "Stock Connect™

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

Risiko vedrerende selskabsspecifikke forhold

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

Risiko vedreorende udsving pa aktiemarkedet
Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt. Udsving kan bl.a.
vaere en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmeaessige
forhold samt som en konsekvens af sektormeessige, regionale, lokale eller
generelle markedsmeessige og ekonomiske forhold.

Valutarisiko

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

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

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

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

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

Administrationsomkostninger

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

De laveste omkostningssatser finder man i afdelinger med danske
obligationer.

De specialiserede aktieafdelinger er generelt dyrest at administrere.

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

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

Administrationsomkostningerne bliver deekket af alle, der ejer Danske Invest-
beviser. F.eks. betyder en omkostningssats pa 1,35 pct.i afdelingen Danmark,
klasse DKK d, at en investor, som ejede beviser, derilebet af 2018 havde en
gennemsnitlig kursveerdi pa 100.000 kroner, deekkede 1.350 kroner af
administrationen i afdelingen.

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

Handelsomkostninger

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

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

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

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

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

Investors egne handelsomkostninger

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

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

Administrationsomkostninger

Maksimale Maksimale

Afdeling/Andelsklasse soen | Realiseret | Sken a‘é‘:‘;fgeogtr:m Afdeling/Andelsklasse soon | Realiseret | Skon a‘;:‘;f:ftnfﬂ
pct. pct.

Bioteknologi Indeks KL Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 041 041 0,41 1,00
Bioteknologi Indeks KL 0,50 0,50 0,50 2,00 Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL
Danmark - Akkumulerende KL Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 1,14 1,14 1,14 1,50
Danmark - Akkumulerende, Klasse DKK 1,35 1,35 1,35 1,50 puro Figh ¥ield-Obligationer - Akkumulerende, 1,14 1,14 1,14 1,50
Danmark - Akkumulerende, Klasse DKK W 0,86 0,86 0,86 1,50 puro High ¥ield Obligationer - Akkumulerende, 0,76 0,76 0,76 1,50
Danmark Fokus KL Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 1,14 1,14 1,14 1,50
Danmark Fokus, Klasse DKK d 1,60 1,60 160 2,00 Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 0,76 0,76 0,76 1,50
Danmark Fokus, klasse DKK W d 101 1,01 101 2,00 Euro High Yield-Obligationer KL
Danmark Indeks KL Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 1,14 1,14 1,14 1,50
Danmark Indeks, klasse DKK d 040 040 040 1,00 Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 0,76 0,76 0,76 1,50
Danmark Indeks, klasse DKK W d 0,30 0,30 0,30 1,00 Euro Investment Grade-Obligationer KL
Danmark Indeks Small Cap KL Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK W d h 057 057 057 1,50
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 040 0.40 040 1,00 Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h 0,84 0,84 0,84 1,50
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 0,30 0,31 0,30 1,00 Europa - Akkumulerende KL
Danmark KL Europa - Akkumulerende, klasse DKK h 143 143 143 2,00
Danmark, klasse DKK d 135 1,35 135 1,50 Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,96 0,96 0,96 2,00
Danmark, klasse DKK W d 0,86 0,86 0,86 1,50 Europa 2 - Akkumulerende KL
Dannebrog Mellemlange Obligationer KL Europa 2 - Akkumulerende KL 1,49 1,49 1,49 2,00
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 0,58 0,59 0,58 1,00 Europa 2 KL
lIgi)annebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W 040 0.40 040 1,00 Europa 2 KL 1,49 1,49 1,49 2,00
Danske Indeksobligationer KL Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL
Danske Indeksobligationer KL 0,56 0,56 0,56 1,00 Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, Klasse DKK 160 160 160 2,00
Danske Korte Obligationer KL \EAl;ropa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK 103 103 103 2.00
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 0,38 0,38 0,31 1,00 Europe High Dividend, Klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 0,28 0,28 0,23 1,00 Europa Hejt Udbytte KL
Danske Lange Obligationer KL Europa Heijt Udbytte, Klasse DKK d 160 160 160 2,00
Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 0,60 0,60 0,60 1,00
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger

Maksimale Maksimale

Afdeling/Andelsklasse E%kfg Realggrlest e%kfg a‘;‘:‘;fgeogtnfkml Afdeling/Andelsklasse 230"193 Realg’g'iest 280"193 a‘;:‘;f:f:ﬂ
pct. pct.
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d 1,03 1,03 1,03 2,00 Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,35 0,35 0,35 1,00
Europa Indeks BNIP KL Global Indeks KL
Europa Indeks BNP, klasse DKK d 0.45 045 0.45 1,00 Global Indeks, klasse DKK d 0.45 0.45 0.45 100
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d 0,35 0,35 0,35 2,00 Global Indeks, klasse DKK W d 0,35 0,35 0,35 1,00
Europa Indeks KL Global Plus KL
Europa Indeks, klasse DKK d 045 0.45 045 1.00 Global Plus KL 164 164 164 2,00
Europa Indeks, klasse DKK W d 0,35 0,35 0,35 1,00 Global StockPicking - Akkumulerende KL
Europa KL Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK 153 153 153 2,00
Europa, klasse DKK d 143 149 143 2,00 Global StockPicking - Akkumulerende, klasse DKK W 1,02 1,02 1,02 2,00
Europa, klasse DKK W d 0,96 0,96 0,96 2,00 Global StockPicking, klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00
Europa Small Cap - Akkumulerende KL Global StockPicking, osuuslaji EUR 1,69 1,69 1,69 2,00
Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK 164 164 164 2,00 Global StockPicking 2 KL
Europe Small Cap, klasse NOK 1,69 1,69 1,69 2,00 Global StockPicking 2 KL 1,59 1,59 1,59 2,00
Europa Small Cap KL Global StockPicking KL
Europa Small Cap, klasse DKK d 1,64 1,64 1,64 2,00 Global StockPicking, klasse DKK d 1,59 1,59 1,59 2,00
Fjernesten Indeks KL Global StockPicking, klasse DKK W d 1,02 1,02 1,02 2,00
Fiernesten Indeks, klasse DKK d 0,50 0,50 0,50 1,00 Et)ba]e High Yield-Obligationer - Akkumulerende
Fjernesten KL Global High Yield Bonds - Accumulating, class EUR h 113 113 113 1,50
Fiernesten, Klasse DKK d 1,71 1,71 1,71 2,00 5\1/0:133] High Yield Bonds - Accumulating, class EUR 078 0.78 0.78 1,50
Fonde KL Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 1,19 0,78 0,78 1,50
Fonde, klasse DKK d 0,55 0.55 0.55 109 Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h 1,24 1,19 1,19 1,50
Fonde, klasse DKK W d 0.38 0.38 0.38 1,00 Globala High Yield-obligationer, Klass SEK h 1,24 1,19 1,19 1,50
Global Hejt Udbytte KL Globala High Yield-obligationer, klass SEK W h 0,76 0,78 0,78 1,50
Global Hejt Udbytte, klasse DKK d 164 164 164 200 Globale High Yield-Obligationer KL
Global Hejt Udbytte, klasse DKK W d 1,05 1,05 1,05 2,00 Globale High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 1,25 1,25 1,19 1,50
Global Indeks - Akkumulerende KL Globale High Yield-Obligationer, Klasse DKK W d h 0,82 0,82 0,82 1,50
0,45 0,45 0,45 1,00

Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger

Maksimale Maksimale
. Sken Realiseret Sken vedteegtsm . Sken Realiseret Sken vedtaegtsm
Afdeling/Andelsklasse 2018 2018 | 2019 | mssigomk.| Afdeling/Andelsklasse 2018 2018 | 2019 | mssigomk.|
pct. pct.
KL Horisont 35, Klasse NOK | 0,90 0,90 0,90 150
Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 069 069 069 2,00 Horisont 50 - Akkumulerende KL
Globala Realrantor, klass SEK h 0,69 0,69 0,69 2,00 Horisont 50, klasse NOK 1,25 1,25 1,25 1,50
Globala Realrantor, klass SEK W h 0,49 0,49 0,49 2,00 Horisont 50, klasse NOK | 1,10 1,10 1,10 1,50
E]]:sbsa;eDL;}Qie Indeksobligationer - Akkumulerende, 0.74 0.74 0.74 2.00 Horisont 65 - Akkumulerende KL
Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende, 051 051 051 200 Horisont 65, Klasse NOK 1,40 1,40 1,40 2,00
klasse DKK W h ' ' ' '
Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 0,69 0,69 0,69 2,00 Horisont 65, klasse NOK | 1,25 1,25 1,25 2,00
Globale Lange Indeksobligationer KL Horisont 80 - Akkumulerende KL
. 1,55 1,55 1,55 2,00
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK d h 074 Q.74 074 2,00 Horisont 80, klasse NOK
Globale Lange Indeksobligationer, klasse DKK W d h 0,51 0,51 0,51 2,00 Horisont 80, klasse NOK | 1,45 1,45 1,45 2,00
Globale Mellemlange Indeksobligationer KL Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK 0,74 0,74 0,74 2,00 Horisont Pension 2020, Klass SEK 1,18 1,18 1,18 2,00
dh
Globale Mellemlange Indeksobligationer, klasse DKK Horisont Pension 2030- Akkumulerende KL
Wdh oo 0! o1 2.0 : : 1,38 1,38 1,38 2,00
Globale Obligationsmarkeder KL Horisont Pension 2030, klass SEK
Globale Obligationsmarkeder KL 1,04 1,04 1,04 1,50 Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL
. . 1,38 1,38 1,38 2,00
Globale Virksomhedsobligationer KL Horisant Pension 2040, Klass SEK
Globale Virksomhedsobligationer, Klasse DKK d h 0,99 0,99 0,99 1,50 Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL
. . N 0,35 0,35 0,35 1,00
Globale Virksomhedsobligationer, Klasse DKK W d h 0,66 0,66 0,66 1,50 Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK |
Horisont 100 - Akkumulerende KL Horisont Rente Konservativ, klasse NOK 0,50 0,50 0,50 1,00
Horisont 100 Klasse NOK 1,80 1,80 1,80 2,50 Horisont Rente Konservativ, klasse NOK W 0,27 0,27 0,27 1,00
Horisont 100 Klasse NOK | 150 150 150 550 Horisont Rente Offensiv - Akkumulerende KL
’ ' ’ ' ' . : o 0,50 0,50 0,50 1,00
Horisont 20 - Akkurnulerende KL Horisont Rente Offensiv Institusjon, klasse NOK |
Horisont 20, Klasse NOK 0,90 0,90 0,90 1,50 Horisont Rente Offensiv, klasse NOK 0,60 0,60 0,60 1,00
Horisont 20, Klasse NOK | 0,70 0,70 0,70 1,50 Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL
. 0,74 0,74 0,74 1,00
Horisont 35 - Akkurnulerende KL Horisont Rente Pluss, klasse NOK
Horisont 35, Klasse NOK 1,10 1,10 1,10 1,50 Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 0,50 0,50 0,50 1,00
Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 0,37 0,37 0,37 1,00




53 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Administrationsomkostninger Administrationsomkostninger
Maksimale Maksimale
. Sken Realiseret Sken vedteegtsm . Sken Realiseret Sken vedtaegtsm
Afdeling/Andelsklasse 2018 2018 | 2019 | mssigomk.| Afdeling/Andelsklasse 2018 2018 | 2019 | mssigomk.|
pct. pct.
Japan KL Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h 0,89 0,89 0,89 1,50
Japan, klasse DKK d 1,54 1,54 1,54 2,00 Nordiska Foretagsobligationer, klass SEK W h 0,64 0,64 0,64 1,50
Japan, klasse DKK W d 0,99 099 0,99 200 uoDrgEk; Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, 0,98 0,98 098 1,50
Kina KL Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende, 0,64 0,64 0,64 1,50
1,59 1,59 1,59 2,00 Klasse DIK W h
Kina, klasse DKK d ' ' ' ' Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h 0,89 0,89 0,89 1,50
KlimaTrends KL Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL
. 1,64 1,64 1,64 2,00
KlimaTrends KL Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 0.43 0.43 043 1,00
Latinamerika - Akkumulerende KL Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 0,15 0,15 0,15 1,00
Latinamer‘ika, klass SEK 1,69 1 ,70 1,69 2,00 Nye Markeder - Akkumulerende KL
Latinamerika, klasse NOK 1,69 1,70 1,69 2,00 Global Emerging Markets, Klasse NOK 1,92 1,93 1,92 2,00
Latinamerika KL Global Emerging Markets, osuuslaji EUR 1,92 1,94 1,92 2,00
. . 1,72 1,74 1,72 2,00
Latinamerika, klasse DKK d Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK 1,70 1,70 1,69 2,00
Mix - Akkumulerende KL Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK \W 1,08 1,09 1,08 2,00
Mix - Akkumulerende KL 114 1.14 114 2,00 Nye Markeder KL
Mix Defensiv - Akkumulerende KL Nye Markeder, Klasse DKK d 1,70 1,71 1,69 2,00
. . 1,05 1,05 1,05 2,00
Mix Defensiv - Akkumulerende KL Nye Markeder, klasse DKK W d 1,08 1,09 1,08 2,00
Mix Obligationer - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL
Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 080 080 080 2,00 Emerging Markets Debt Hard Currency - 1,04 1,04 1,04 1,50
Accumulating, class EUR h
Mix Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,53 0,53 0,53 2,00 Emerging Markets Debt Hard Currency - 0.75 0,72 0.75 150
Accumulating, class EUR W h
Mix Obligati KL i i
x Ubhgationer Erunsr;;g\l/nhg Markets Debt Hard Currency, osuuslaji 0,69 0.75 0.75 150
Mix Obligationer KL 0.80 0.80 0.80 1,50 —
Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h 1,09 1,09 1,09 1,50
Mix Offensiv - Akkumulerende KL
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h 1,09 1,09 1,09 1,50
Mix Offensiv - Akkumulerende KL 129 129 129 2,00 ) .
Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK W h 0,75 0,75 0,75 1,50
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL
Nye Markeder Obligationer KL
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende KL 1,38 1,38 1,38 2,00
Nye Markeder Obligationer, klasse DKK d h 114 114 114 150
Nordiske Virksomhedsobligationer -
Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer, klasse DKK W d h 0,75 0,75 0,75 1,50
Nordisk Kredittobligasjon, Klasse NOK h 0839 083 0839 1,50
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger

Maksimale Maksimale
. Sken Realiseret Sken vedteegtsm . Sken Realiseret Sken vedtaegtsm
Afdeling/Andelsklasse 2018 2018 | 2019 | mssigomk.| Afdeling/Andelsklasse 2018 2018 | 2019 | mssigomk.|
pct. pct.
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - USA, klass SEK W 043 043 043 200
Akkumulerende KL
Kehittyvat Korkomarkkinat Paikallisvaluutta, 0,79 0,79 0,79 2,00 USA, Klasse NOK 1,49 0,60 0,60 2,00
osuuslaji EUR W
Keh1tty\/_'§it Korkomarkkinat, paikallisvaluutta, 124 124 124 200 USA, klasse NOK W 0,74 0,43 0,43 2,00
osuuslaji EUR
ugzsl\él%"}lz?(der Obl. Lokal Valuta - Akkumulerende, 121 121 121 2.00 USAKL
USA, Klasse DKK d 0,80 0,80 0,80 200
Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK 1,24 1,24 1,24 2,00 !
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - USA, klasse DKK W d 1,45 0,43 0,43 2,00
Akkumulerende, klasse DKK W 0739 0739 079 2,00
. . Osteuropa ex Rusland KL
Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK 1,24 1,24 1,24 2,00 169 169 169 500
Tva ioati Osteuropa ex Rusland, klasse DKK d ’ ’ ’ !
R}]\/axtmarknadsobhgatloner Lokal Valuta, klass SEK 124 1,10 079 2.00 p
Osteuropa ex Rusland, klasse DKK W d 1,08 1,08 1,08 2,00
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK 121 121 Lo1 2,00 @steuropa KL
d ' 1,76 1,77 1,68 2,00
— @steuropa, klasse DKK d ! ! ! !
\I)I\}/Z Markeder Obligationer Lokal Valuta, klasse DKK 0,79 0.79 0,79 2.00
Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL
Emerging Markets Small Cap, klasse NOK 1,92 133 1,92 2,50
g&?(Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse 1,74 175 1,74 250
Nye Markeder Small Cap KL
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d 1,74 174 1,74 2,00
Nye Markeder Small Cap, klasse DKK W d 1,11 1,11 1,11 2,00
Teknologi Indeks KL
Teknologi Indeks KL 0,50 0,50 0,50 2,00
Tyskland KL
Tyskland, Klasse DKK d 169 169 169 2,00
Tyskland, klasse DKK W d 1,08 1,08 1,08 2,00
USA - Akkumulerende KL
USA - Akkumulerende, klasse DKK h 0.80 0,80 0.80 2,00
USA - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,43 0,43 0,43 2,00
USA, klass SEK 1,49 0,60 0,60 2,00
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Fund governance

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

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

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

Usedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen

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

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

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

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

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

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

Bestyrelsens samlede honorar udgjorde i 20181 alt 2.325.000 kroner mod
2.345.000 kroneri2017. Investeringsforeningen Danske Invests andel heraf
udgjordei2018 1.198.763 kroner mod 1.177.653 kroneri2017.
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Oversigt over bestyrelsens og

direktionens ovrige

ledelseshverv
Bestyrelse

Formand
Agnete Raaschou-Nielsen

Neaestformand
Bo Holse

Lars Fournais

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

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

Gorrissen Federspiel
Advokatpartnerselskab

Fedt 1971, indvalgt i bestyrelsen 2014

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

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

Bestyrelsesnaestformand for:
Novozymes A/S

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

Seerlige kompetencer

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

Bestyrelsesformand for:

Callie Invest A/S

DK Kapital A/S

Ejendomsselskabet af 1/1 1995 A/S

Familien Andresens selskab til fremme af medicinsk
forskning A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab
Gorrissen Federspiel Komplementar
Advokatanpartsselskab

Svend Andresens Familiefond

GFJURA 883 A/S

Danske Invest Management A/S

DCH International A/S

Premium Pork International A/S

Seerlige kompetencer

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

Bestyrelsesformand for:
AGF A/S

Lakexperten ApS
Apromas ApS

QLA Group A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aarhus Havn

OK Am.b.a

Stibo A/S

WindowMaster International A/S
Ejendomsselskabet Bellevue A/S

Seerlige kompetencer

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

Jens Peter Toft

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

Direkter, HD (R)

Selskabet af 11. december 2008 ApS samt Toft Advice
ApS

Fedt 1954, indvalgt i bestyrelsen 2008

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

Oreco A/S

Medlem af bestyrelsen for:
DEIF A/S

Metroselskabet I/S
Nordsefonden
Nordseenheden

Orbicon A/S

Seerlige kompetencer

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

Bestyrelsesformand for:
Mipsalus Holding ApS og Mipsalus ApS

Bestyrelsesnaestformand for:
M. Goldschmidt Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

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

Dansk Veekstkapital Il K/S

Dansk Veekstkapital Il Komplementar ApS
Enid Ingemanns Fond

Fondet for Dansk-Norsk Samarbejde
Mahia 17 ApS

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

Selskabet af 11. december 2008 ApS
Solar A/S

Medlem af:
investeringskomiteen i GRO Capital |

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

Seerlige kompetencer

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

Danske Invest Management A/S:

Robert Bruun Mikkelstrup

Morten Rasten

Administrerende direkter, cand. merc. CAIA
Fedt 1968

Vicedirekter, cand.polit.
Fedt 1972

Bestyrelsesformand for:

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

Bestyrelsesformand for:

Danske Capital AS, Norge

Danske Invest Fund Management Ltd., Finland

Danske Invest Management Company S.A,, Luxembourg

Medlem af bestyrelsen for:

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



Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt

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

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

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

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte
afdelinger indeholder efter vores opfattelse retvisende redegerelser for
udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgs. Lyngby, den 14. marts 2019

Direktionen
Danske Invest Mlanagement A/S

YN

Robert Bruun Mikkelstrup Morten Rasten
Administrerende direktar Vicedirekter
Bestyrelse 3( g
%/g&//’k
Agnete Raaschou-Nielsen Bo Holse
Formand Neestformand

Hiwe) PR

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

Til investorerne i Investeringsforeningen Danske Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelingeri
Investeringsforeningen Danske Invest for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2018, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse,
balance og noter samt feellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af
afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018
samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabséaret, der sluttede
31.december 2018 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

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

Uafhengighed

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

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

Valg af revisor

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Danske Invest
for 1995 og skal derfor senest fratreede som revisor for foreningen pa
generalforsamlingeni 2021. Vi er genvalgt arligt ved

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

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering
var mest betydelige ved vores revision af arsregnskaberne for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2018. Disse forhold blev behandlet som led i vores
revision af arsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af
nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved
vores revision, givet i denne sammenhaeng.

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

Verdiansettelse af finansielle instrumenter

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

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

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

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

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

e Vurdering og stikprevevis kontrol af anvendte
veerdianseaettelsesteknikker og ledelsesmaessige sken ved
fastseettelsen af dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede
finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa
bersnoterede instrumenter, instrumenter noteret pa et andet reguleret
marked og evrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte
afdelingers arsregnskaber.

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

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

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

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne erioverensstemmelse med arsregnskaberne og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav ilov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

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

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

har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

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

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

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

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

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmeerksom péa oplysninger herom i arsregnskaberne eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraskkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne ikke
leengere kan fortseette driften.
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e Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur ogindhold af
arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

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

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

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

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

CVR-nr.30 70 02 28

/W/pz\ A

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mnelB6615
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Bioteknologi Indeks KL

Investerer indeksbaseretiaktier og har som formal ved sammensastningen af portefelien at felge udviklingen i et bioteknologiaktieindeks. Afdelingen afdaskker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Bioteknologi Indeks KL 23-05-2000 DKK 4,71 5,25 -0,54
Afdeling / Klasse Evaluering

Bioteknologi Indeks KL

indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

Profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret Bioteknologi 79,6% Sharpe Ratio 0,03
Udbyttebetalende Biovidenskabernes Veerktejer & Servicesydelser 17,6% Sharpe Ratio (benchm.) 0,06
Introduceret: Maj 2000 Medicinalindustri 2,6% Standardafvigelse 26,97
Risikoindikator [1-7]: 7 @vrige inkl. likvide 0,2% Standardafvigelse (benchm.) 27,05
Benchmark: AMEX Biotech index Tracking error 0,55
Fondskode: DKO010264456 Information Ratio -1,72
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Active share 0,23




65 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Bioteknologi Indeks KL

Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer globalt i selskaber, der forsker inden for bioteknologi
eller understetter den, anvender bioteknologiske metoder eller fremstiller eller
markedsferer bioteknologiske, farmaceutiske eller medicinske produkter har
afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa denne type
aktier.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

Biotekmarkedet sa en moderat positiv udviklingi 2018. Aret bar preeg af
mange positive produktnyheder, samt opkeb af selskaber, der indgik i
benchmarket. Aret har veeret praeget af rekord mange produkt godkendelser,
og der har veeret ro omkring debatten af den frie prisdannelse pa
medicinmarkedet. Makroekonomisk usikkerhed har dog generelt mindsket
efterspergslen af biotek-aktier.

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

Forventninger og usikre faktorer

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

ageren og den geopolitiske udvikling vil have vaesentlig betydning for aktierne i
2019.

For 20189 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.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter a1 15
2 Renteudgifter -17 -12 Likvide midler
3 Udbytter 2.526 6.040 Indestaende i depotselskab 2.182 3.006
Renter og udbytteri alt 2555 6.043 Likvide midleri alt 2.182 3.006
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 46.267 158.731 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 770.641 962.944
Valutakonti -325 -576 . .
@urige aktiver,/passiver 3 15 Kapitalandeleialt 770641 962.944
5 Handelsomkostninger -165 -227 Andre aktiver
Kursgevinster og-tabi alt 45.780 157912 Aktuelle skatteaktiver 52 49
6 Andre indtzegter 0 5 Andre aktiveri alt 52 49
Indtaegterialt 48.319 163.961 Aktiverialt 770875 965.999
7 Administrationsomkostninger -4.269 -7.379 .
Resultat for skat 44.050 156,582 Passiver
3 Skat 405 494 10 Investorernes formue 771.989 965.783
Anden geeld
Arets nettoresultat 43.645 156.088 Skyldige omkostninger 179 216
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 706 0]
Resultatdisponering Anden geeldialt 885 216
Foreslaet udlodning 158.840 98.265
Overfort til udlodning neeste ar 82 387 Passiverialt 772.875 965.999
9 Disponeret i alt vedr. udlodning 158.922 98.652
Overfert til formuen -115.277 57.436
Disponereti alt 43.645 156.088
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 4,71 20,23 -18,79 20,92 67,01
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 5,25 20,77 -1727 23,80 67,73
Sharpe Ratio i DKK 0,03 0,19 0,53 1,51 1,96
Indre veerdi [DKK pr. andel] 180,80 190,67 158,59 261,31 263,03
Nettoresultat [t.DKK] 43.645 156.088 -229.649 210.507 326.955
Udbytte [DKK pr. andel] 37,20 19,40 - 53,70 62,10
Administrationsomkostninger [pct.] 0,50 0,80 1,12 1,11 1,11
Aop 0,55 0,89 1,21 1,20 1,41
Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -
Omseetningshastighed [antal gange] 045 0,34 0,40 0,36 0,71
Investorernes formue [t.DKK] 771.989 965.783 762.350 1.250.932 935.276
Antal andele 4.269.887 5.065.227 4.807.026 4.787.203 3.555.715
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
7. Administrationsomkostninger
Gebyrer til depotselskab 28 0] 31 o]
@vrige omkostninger (0] 0 ] ]
Managementhonorar 2.714 0 5.814 ]
Fast administrationshonorar 1.527 0 1.534 0
| alt opdelte adm.omk. 4.269 0 7.379 0
Administrationsomkostningeri alt 4.269 7.379
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
8. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 405 494
Skatialt 405 494
9. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 258 6.043
Ikke refunderbar udbytteskat -405 -494
Regulering vedr. udbytteskat 0 84
Kursgevinst til udlodning 167.867 100.294
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
. -7.181 112

renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 387 0
Til rédjghed_for ud]odning for 163.207 106.039
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsornkostmnger tilmodregning i 4269 7379
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

P . : -16 -8
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 158.922 98.652
| alt til radighed for udlodning, netto 158.922 98.652

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 31 15
Renteindtaegteri alt 31 15
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 17 12
Renteudgifterialt 17 12
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.526 6.040
Udbytterialt 2.526 6.040
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 46.267 158.731
Valutakonti -325 -576
@vrige aktiver/passiver 3 -15
Handelsomkostninger -165 -227
Kursgevinster og -tabi alt 45.780 157912
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -251 -391
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 86 164
Handelsomkostningeri alt -165 -227
6. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 0 5
Andre indtsegteri alt 8] 5
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31.12.2018

1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

10. Investorernes formue

Investorernes formue primo 5.065.227 965.783 4.807.026 762.350
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser o] -98.265 o] 0
,CEn'dmpg1 }Jdbeta]t udlodning pga. 0 6515 o 0
emission/indlesning

Emissioneri aret 621.147 125.224 1.375.238 249.609
Indlesningeri aret -1.416.487 -271.170 -1.117.037 -202.771
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 258 0 508
Foreslaet udlodning 0 158.840 0 98.265
Overforsel af periodens resultat 0 -115.277 0 57.436
Overfort til udlodning neeste ar 0 82 0 387
Investorernes formuei alt 4.269.887 771989 5.065.227 965.783
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,7
Finansielle instrumenteri alt 99,8 99,7
@vrige akiver og passiver 0,2 0,3
lalt 100,0 1000

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

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

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.

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

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK 21-11-2002 DKK -10,12 -7,83 -2,28
Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W 06-06-2017 DKK -9,68 -7,83 -1,85
Afdeling / Klasse Evaluering

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

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

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

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

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

Markedet

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

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2018 positive bidrag fra IT- og fede-/drikkevaresektoren.
Omvendt havde afdelingen negative bidrag fra medikoudstyr-, transport-, farma-
og detailsektorerne. Pa selskabsniveau var overvaegte i seerligt Royal Unibrew,
SimCorp, GN Store Nord, Netcompany samt undervaegte i Novozymes og

Sydbank medvirkende til positive afkastbidrag i forhold til afdelingens
benchmark. Pa negativsiden trak underveegte i Orsted samt overveegte i B&O,
FLS, Pandora og A. P. Meller-Meersk dog mere ned.

Forventninger og usikre faktorer

Hovedparten af de faktorer, der forarsagede faldende aktiemarkeder i anden
halvdel af 2018, er fortsat uafklarede og kan fortsat give urolige aktiemarkeder
120189. Overordnet venter vi dog en positiv vaekst i Europa og USA. Kombineret
med en relativ beskeden forventet indtjeningsfremgang for de danske
selskaber pa bare 3 pct. betyder det, at vi venter beskedne, men dog positive
afkast i 2019. Indtjeningsvasksten forventes at blive betydeligt hejere i 2020
med en veekst pa 12 pct. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked fair prisfastsat.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.



71

Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Danmark - Akkumulerende KL

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
Renteudgifter 274 -170
2 Udbytter 36.457 61.507
Renter og udbytteri alt 36.182 61.337
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -169.547 214.450
4 Handelsomkostninger -637 -485
Kursgevinster og -tabi alt -170.184 213.966
5 Andre indtaegter 0 30
Indtaegterialt -134.002 275.333
6 Administrationsomkostninger -19.893 -23.560
Resultat fer skat -153.895 251.773
7 Skat -5.471 -5.731
Arets nettoresultat -159.366 246.042
Overfert til formuen -159.366 246.042
Disponereti alt -159.366 246.042

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 61.602 50.726

Likvide midlerialt 61.602 50.726

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 1.335.600 1.521.136

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 37.578 77.851

Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 357 357

Kapitalandele i alt 1.373.535 1.599.344

Andre aktiver

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling o] 2.493

Aktuelle skatteaktiver 37 31

Andre aktiveri alt 37 2.524

Aktiverialt 1435.173 1.652.594

Passiver

Investorernes formue 1.434.333 1.651.704

Anden geeld

Skyldige omkostninger 814 890

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 26 0]

Anden geeldialt 840 890

Passiverialt 1435.173 1.652.594
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 7.Skat
Nettoresultat [t.DKK] -159.366 246.042 -33.211 928.524 523.231 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 5471 5.731
Omseetningshastighed [antal gange] 042 0,18 0,25 0,22 0,16 .
Investorernes formue [t.DKK] 1.434.333 1.651.704 2.475.908 3.384.435 2.631.303 Skatialt 5471 5.731
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Andre renteudgifter 274 170
Renteudgifterialt 274 170 8.Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.296.498 1.651.704 3.907.878 2.475.908
Emissioneri aret 200.168 142.837 589.549 429.158
2. Udbytter Indlesningeri aret -281.404 -201.130 -2.200.929 -1.499.610
y . Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 288 0 206
Noterede aktier fra danske selskaber 35.081 59.988 :
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.376 1519 Overforsel af pemodens. resultat 0 -159.366 0 248.042
Udbytterialt 26.457 61.507 Investorernes formuei alt 2.215.262 1.434.333 2.296.498 1.651.704
3.Kursgevinster og -tab 31.12.2018 31.12.2017
Noterede aktier fra danske selskaber -168.931 218.832 Supp]er‘ende noter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -762 -4.382 i i i i
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 146 0 Finansielle instrumenter i pct.
Handelsomkostninger 837 .485 Boersnoterede finansielle instrumenter C,7 96,8
Kursgevinster og -tabi alt -170.184 213.966 Finansielle instrumenter i alt 958 96,8
@vrige akiver og passiver 4.2 3,2
lalt 100,0 100,0
4. Handelsomkostninger Finansielle instrumenter erikke s ifi ia i i i i 3 i
: pecificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
Bruttohandelsomkostninger L -797 -1.269 hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 160 785 Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
Handelsomkostningeri alt -637 -485
5. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan ] 30
Andre indtsegteri alt 0 30
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 10 (] 13 0
Managementhonorar 17910 (] 21.559 0
Fast administrationshonorar 1.973 6] 1.988 0
| alt opdelte adm.omk. 19.893 0 23.560 0
Administrationsomkostningeri alt 19.893 23.560
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Danmark - Akkumulerende,

Danmark - Akkumulerende,

klasse DKK klasse DKK' W
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -97.319 271937 -42.153 -2.335
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -15.828 -21.462 -4.066 -2.098
Kl 1s resultat -113.147 250475 -46.219 -4.433
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 95,7 96,8 95,7 96,8
Finansielle instrumenteri alt 95,8 96,8 95,8 96,8
@vrige akiver og passiver 4,2 3,2 4,2 3.2
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.256.730 2.475.908 394.975 0
Emissioneri aret 8.374 11.731 134.463 417.427
Indlesningeri aret -146.060 -1.481.550 -55.070 -18.060
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 121 166 167 40
Overfersel af periodens resultat -113.147 250475 -46.219 -4.433
Investorernes formue ultimo 1.006.017 1.256.730 428.316 394.975
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 1.748.374 3.907.878 548.124 0
Emissioneri aret 11.827 16.600 188.341 572.949
Indlesningeri aret -203.065 -2.176.104 -78.339 -24.825
Andele ultimo aret 1.557.136 1.748.374 658.126 548.124
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Danmark - Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Sundhed 30,1% Sharpe Ratio 0,05
Akkumulerende Industri 26,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,31
Introduceret: November 2002 Finans 13,3% Standardafvigelse 11,32
Risikoindikator [1-7]: 6 Forsyning 9,4% Standardafvigelse 11.19
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Net Dagligvarer 8,4% [benchm.) !
Fondskode: DKOO16208515 Ravarer 7,2% Tracking error 1,80
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 2,8% Information Ratio -1,57

Varige Active share 19,84

. 2,3%

forbrugsgoder/service
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -10,12 13,45 0,27 36,38 23,76
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7,83 16,65 3,22 30,83 17,22
Sharpe Ratio i DKK 0,05 1,14 1,36 2,55 2,33
Indre veerdi [DKK pr. andel] 646,07 718,80 633,57 635,30 465,85
Nettoresultat [t.DKK] -113.147 250475 -33.211 928.524 523.231
Administrationsomkostninger [pct.] 1,35 1,35 1,35 1,30 1,25
Aop 1,42 1,46 1,46 1,47 1,52
Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 1.006.017 1.256.730 2.475.908 3.384.435 2.631.303
Antal andele 1.557.136 1.748.374 3.907.878 5.327.266 5.648.444
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Danmark - Akkumulerende, klasse DKK W

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Sundhed 30,1% Active share 19,84
Akkumulerende Industri 26,5%
Introduceret: Juni 2017 Finans 13,3%
Risikoindikator [1-7]: 6 Forsyning 9,4%
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Net Dagligvarer 8.4%
Fondskode: DKOO60786051 Ravarer 7.2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 2,8%

Varige

forbrugsgoder/service 2.3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -9,68 13,74 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7,83 16,65 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 650,81 720,59 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -46.219 -4.433 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,86 0,94 - - -
Aop 0,93 1,05 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,06 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 428.316 394.975 - - -
Antal andele 658.126 548.124 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Danmark Fokus KL

Investerer i udvalgte danske aktier samt evrige aktier noteret pa Nasdaq Copenhagen A/S. Afdelingen er aktivt styret.

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

Danmark Fokus, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danmark Fokus, klasse DKK d 30-11-1998 DKK -12,32 -7,50 -4,83
Danmark Fokus, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -11,81 -7,50 -4,31
Afdeling / Klasse Evaluering

Danmark Fokus, klasse DKK d

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

Danmark Fokus, klasse DKK W d

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

Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

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

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

Markedet

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

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2018 positive bidrag fra IT- og fede-/drikkevaresektoren.
Omvendt havde afdelingen negative bidrag fra medikoudstyr-, bygge-, farma- og
detailsektorerne. P& selskabsniveau var overvaegte i saerligt Royal Unibrew,
SimCorp, Netcompany, Tryg samt undervaegte i Novozymes og Jyske Bank

medvirkende til positive afkastbidrag i forhold til afdelingens benchmark. P&
negativsiden trak underveegte i William Demant og Orsted samt overvaegte i
B&O, FLS, Pandora og A. P. Maller-Mearsk dog mere ned.

Forventninger og usikre faktorer

Hovedparten af de faktorer, der forarsagede faldende aktiemarkeder i anden
halvdel af 2018, er fortsat uafklarede og kan fortsat give urolige aktiemarkeder
120189. Overordnet venter vi dog en positiv vaekst i Europa og USA. Kombineret
med en relativ beskeden forventet indtjeningsfremgang for de danske
selskaber pa bare 3 pct. betyder det, at vi venter beskedne, men dog positive
afkast i 2019. Indtjeningsvasksten forventes at blive betydeligt hejere i 2020
med en veekst pa 12 pct. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked fair prisfastsat.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspoalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter -632 511
2 Udbytter 74.980 159.446 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 74.348 158.936 Indestéende i depotselskab 101.087 166.470
Likvide midlerialt 101.087 166470
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -461.588 308.608 Kapitalandele
4 Handelsomkostninger -1.758 -3.094 Noterede aktier fra danske selskaber 2.905.086 3.559431
Kursgevinster og -tab i alt -463.346 305514 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 26.532 190.797
Kapitalandeleialt 2931.618 3.750.228
5 Andre indtaegter 0 30
Indteegterialt -388.998 464.479 Andre aktiver -
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 4.327 29.422
6 Administrationsomkostninger -40.907 -52.485 Aktuelle skatteaktiver 33 33
Resultat for skat -429.905 411.995 Andre aktiverialt 4.360 29455
7 Skat -422 -358 Aktiverialt 3.037.066 3.946.154
Arets nettoresultat -430.327 411.637 Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 3.033.582 3.944.209
Foreslaet udlodning 161.853 586.088
Overfert til udlodning neeste ar 717 0 Anden geeld
- - - Skyldige omkostninger 1.610 1.945
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 162.571 586.088 L
Overfort til formuen 592898 174452 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.874 0
Anden geeldialt 3484 1.945
Disponereti alt -430.327 411637
Passiverialt 3.037.066 3.946.154
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -430.327 411.637 -52.293 1.073.073 385.767
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,53 0,32 0,31 0,27 0,34
Investorernes formue [t.DKK] 3.033.582 3.944.209 3.548.359 4.094.484 2.552.636

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 422 358
Skatialt 422 358
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 74.348 158.936
Ikke refunderbar udbytteskat -422 -358
Regulering vedr. udbytteskat (0] 27
Kursgevinst til udlodning 140.173 461.107
Udlodningsregulering ved emlssmn/md]@smng af 12708 20.270
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 0] 260
Til ré!djghed_for udlodning for 501.391 640.242
administrationsomkostninger
Admlmlstratmnsomkostmnger til modregning i .40.907 50485
udlodning
Udlo_dr_nngsr_egulemng vet_j emission/indlesning af 2087 .1.947
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 162.571 585.810
Frivillig udlodning 0 278
| alt til radighed for udlodning, netto 162.571 586.088

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter
Andre renteudgifter 632 511
Renteudgifteri alt 632 511
2.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 71.908 156.991
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.072 2.455
Udbytterialt 74.980 159446
3.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -445.957 317.798
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -16.471 -9.191
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 840 0
Handelsomkostninger -1.758 -3.094
Kursgevinster og -tab i alt -463.346 305514
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.477 -4.691
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 719 1.597
Handelsomkostningeri alt -1.758 -3.094
5. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan ] 30
Andre indteegteri alt 0 30
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 53 (] 69 0
Managementhonorar 36.517 0 48.150 0
Fast administrationshonorar 4.337 0 4.265 0
| alt opdelte adm.omk. 40.907 0 52485 o]
Administrationsomkostningeri alt 40.907 52485

Investorernes formue primo 11.169.614 3.944.209 9.788.782 3.548.359
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser (] -586.088 ] -480.629
LEnldmlng i ludbetallt udlodning pga. 0 3812 0 5374
emission/indlesning

Emissioner i aret 2.331.638 693.965 10.933.097 3.934.876
Indlesningeri aret -1.984.321 -584.952 -9.552.265 -3.465.098
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 587 0 439
Foreslaet udlodning 0 161.853 0 586.088
Overfersel af periodens resultat 0 -592.898 o] -174.452
Overfert til udlodning neeste ar 0 717 0 0
Investorernes formuei alt 11.516.931 3.033.582 11.169.614 3.944.209
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 96,6 95,1
Finansielle instrumenteri alt 96,6 95,1
@vrige akiver og passiver 34 4,9
lalt 1000 1000

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



79 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Danmark Fokus KL
Danmark Fokus, Danmark Fokus,
klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -74.303 535491 -315.117 -71.369
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -11.816 -32.179 -29.091 -20.305
Kl 1s resultat -86.120 503.311 -344.207 -91.674
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 96,6 95,1 96,6 95,1
Finansielle instrumenteri alt 96,6 95,1 96,6 95,1
@vrige akiver og passiver 34 4,9 34 4,9
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 816.707 3.548.359 3.127.502 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -119.628 -480.629 -466.461 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.029 -5.374 -2.783 0
Emissioneri aret 138.514 582.096 555452 3.352.780
Indlesningeri aret -167.327 -3.331.227 -417.626 -133.871
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 147 172 440 267
Foreslaet udlodning 27.934 119.628 135918 466.461
Overfersel af periodens resultat -114.096 383.684 -478.801 -558.135
Overfert til udlodning neeste ar 42 0] 675 0
Investorernes formue ultimo 581.266 816.707 2452.316 3.127.502
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 2.318.363 9.788.782 8.851.251 0
Emissioneri aret 464.542 1.706.778 1.867.096 9.226.319
Indlesningeri aret -565.898 -9.177.197 -1.418.423 -375.068
Andele ultimo aret 2.217.007 2.318.363 9.299.924 8.851.251
Danmark Fokus, Danmark Fokus,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponeret i alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 14246 33.760 60.102 125.175
Ikke refunderbar udbytteskat -91 -82 -331 -276
Regulering vedr. udbytteskat 10 6 -10 21
Kursgevinst til udlodning 26.859 99.616 113.314 361.491
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 2435 517 10273 20.787
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 0 59 0 201
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 38.589 132.843 162.802 507.399
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -11.816 -13.171 -29.091 -39.313
Ud]oldr'nngsr'egulenng veq emission/indlesning af 1.004 .94 882 .1.853
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 27.977 119.577 134.594 466.233
Frivillig udlodning 6] 50 6] 228
| alt til radighed for udlodning, netto 27.977 119.628 134.594 466.461
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Danmark Fokus, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Sundhed 29,8% Sharpe Ratio -0,09
Udbyttebetalende Industri 27,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,33
Introduceret: November 1998 Finans 10,9% Standardafvigelse 11,58
Risikoindikator [1-7]: 6 Forsyning 9,8% Standardafvigelse 11.19
Benchmark: OMXCAPGI All Share Index TR Gross Dagligvarer 9,3% [benchm.) !
Fondskode: DKO0OB60244325 Ravarer 6,2% Tracking error 2,30
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 3,8% Information Ratio -2,07
Varige o Active share 24,29
forbrugsgoder/service 2.9%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] 112,32 11,72 -1,10 40,72 25,61
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7.50 16,82 3,22 30,83 17,22
Sharpe Ratio i DKK -0,09 1,13 1,43 2,73 242
Indre veerdi [DKK pr. andel] 262,18 352,28 362,49 416,23 31241
Nettoresultat [t.DKK] -86.120 503.311 -52.293 1.073.073 385.767
Udbytte [DKK pr. andel] 12,60 51,60 49,10 47,60 21,60
Administrationsomkostninger [pct.] 1,60 1,60 1,61 1,58 1,55
Aop 1,68 1,72 1,72 1,73 1,88
Indirekte handelsomkostninger 0,09 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 581.266 816.707 3.548.359 4.094.484 2.552.636
Antal andele 2.217.007 2.318.363 9.788.782 9.837.184 8.170.670
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Danmark Fokus, klasse DKK W d
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Sundhed 29,8% Active share 24,29
Udbyttebetalende Industri 27.3%
Introduceret: Juni 2017 Finans 10,9%
Risikoindikator [1-7]: 6 Forsyning 9,8%
Benchmark: OMXCAPGI All Share Index TR Gross Dagligvarer 9,3%
Fondskode: DKOOE0786218 Ravarer 6.2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 3.8%
Varige . 2,9%
forbrugsgoder/service
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -11,81 12,06 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7,50 16,82 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 263,69 353,34 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -344.207 -91.674 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 14,40 52,70 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,01 1,10 - - -
Aop 1,09 1,21 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,09 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 2.452.316 3.127.502 - - -
Antal andele 9.299.924 8.851.251 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer indeksbaseret i danske aktier samt evrige aktier, noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S

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

Danmark Indeks, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danmark Indeks, klasse DKK d 27-10-1985 DKK -7,98 -7,50 -0,49
Danmark Indeks, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -7,89 -7,50 -0,39
Afdeling / Klasse Evaluering

Danmark Indeks, klasse DKK d ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

Danmark Indeks, klasse DKK W d ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev




82 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Danmark Indeks KL

Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

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

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

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

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

Forventninger og usikre faktorer

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

For 20189 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.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter -27 -26
2 Udbytter 17.910 17.725 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 17.883 17.699 Indestéende i depotselskab 1.B1E 1.507
Likvide midlerialt LB 1.507
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -90.393 85.493 Kapitalandele
4 Handelsomkostninger -59 -144 Noterede aktier fra danske selskaber 801.663 689.860
Kursgevinster og -tabi alt 90452 85.349 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.540 13.620
Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 1.434 441
5 Andre indtaegter 6] a7 Kapitalandelei alt 820.638 703.921
Indtaegterialt -72.568 103.095 .
Andre aktiver
5 Administrationsomkostninger 3.076 3338 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 2.651
Aktuelle skatteaktiver 5 2
Resultat fer skat -75.645 99.757 _ -
Andre aktiveri alt iS! 2.653
7 Skat -88 -121
Aktiverialt 821.954 708.081
Arets nettoresultat -75.732 99.636
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 69.279 100.992 Investorernes formue 821.809 707.960
Overfort til udlodning neeste ar 198 55
- - - Anden geeld
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 69.477 101.047 . .
Overfort til formuen -145.209 -1.410 Skyldige omkostninger 145 121
Anden geeldialt 145 121
Disponereti alt -75.732 99.636
Passiverialt 821.954 708.081
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 7.Skat
Nettoresultat [t.DKK] -75.732 99.636 16.043 205.093 104.241 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 88 121
Omseetningshastighed [antal gange] 0,09 0,09 0,25 0,12 0,09 .
Investorernes formue [t.DKK] 821.809 707.960 703.087 801.133 691.888 Skatialt 88 121
111:?(3]6(]52D2K?(18 111:?(’)](-3(]5?32K?(17 8. Disponereti alt vedr. udlodning
: : Renter og udbytter 17.883 17.699
i Ikke refunderbar udbytteskat -88 -121
1.Renteudgifter Regulering vedr. udbytteskat -1 47
Andre renteudgifter 27 26 Kursgevinst til udlodning 38.168 82.964
Renteudgifterialt 27 26 Udlodningsregulering ved emlssmn/md]esmng af 16.932 3580
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 55 292
2.Udbytter Til radighed for udlodning fer 72949 104.460
Noterede aktier fra danske selskaber 17.354 17.186 aA?jmlmlstrahpnsomI?(ostm_nger 1 mod -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 556 539 ud]?éz1iigat'°nsom ostninger til modregmng1 -3.076 -3.338
Udbytterialt 17910 17.725 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 396 75
administrationsomkostninger
| alt til rddighed for udlodning, brutto 69.477 101.047
3.Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning, netto 69.477 101.047
Noterede aktier fra danske selskaber -88.456 85.390
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -1.910 103
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber -27 0
Handelsomkostninger -59 -144 31.12.2018 31.12.2017
Kursgevinster og-tabialt -90.452 85.349 1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
4. Handelsomkostninger 9. Investorernes formue
Bruttohandelsomkostninger -142 -232 Investorernes formue primo 3.795.848 707.960 3.592.980 703.087
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 83 88 Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser 0 -100.992 0 -130.784
Handelsomkostningeri alt -59 -144 4Endring i udbetalt udlodning pga. 0 886 0 218
emission/indlesning
Emissioneri aret 1.931.316 309.469 694.281 126.497
Indlesningeri aret -116.698 -18.226 -491.413 -90.812
5. Andre indtaegter Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 215 o] 118
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 0] a7 Foreslaet udlodning 0 69.279 0 100.992
Andre indteegterialt 0 a7 Overforsel af periodens resultat 0 -145.209 0 -1.410
Overfert til udlodning naeste ar ] 198 0 55
Investorernes formueji alt 5.610.466 821.809 3.795.848 707.960
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings— Andel af 31.12.2018 31.12.2017
direkte feellesomk. direkte faellesomk. Supp]er‘ende noter
- : : Finansielle instrumenteri pct.
g.\lﬁggn;r;ig':;:?nn;;mkostmnger 13 0 17 0 gersnof:eredg ﬁi]nalnsieﬂe instrumenter 98; 98?
Managementhonorar 2.021 0 2.497 0] vrige inansielle instrumenter ' '
Fast administrationshonorar 1.042 0 824 0 Finansielle instrumenteri alt 99,9 99,4
@vrige akiver og passiver 0,1 0,6
| alt o.pt?lelte a?dm.omk. . : 3.076 0 3.338 0 lalt 1000 1000
Administrationsomkostningeri alt 3.076 3.338

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Danmark Indeks, Danmark Indeks,
klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -55.526 102.572 -17.130 403
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -2.646 -3.261 -430 -77
Kl 1s resultat -58.172 99.311 -17.560 326
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,7 99,4 99,7 994
@vrige finansielle instrumenter 0,2 01 0,2 0,1
Finansielle instrumenteri alt g8is 99,4 g98is 99,4
Qvrige akiver og passiver 0,1 0,6 0,1 0,6
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 666.773 703.087 41.187 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -95.098 -130.784 -5.893 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -886 218 o] 0
Emissioneri aret 123.603 82.797 185.866 43.700
Indlesningeri aret -12.566 -87.964 -5.660 -2.848
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 127 108 88 9
Foreslaet udlodning 52.392 95.098 16.887 5.893
Overforsel af periodens resultat -110.751 4.160 -34.458 -5.570
Overfert til udlodning neeste ar 187 53 11 2
Investorernes formue ultimo 623.781 666.773 198.028 41.187
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 3.575.120 3.592.980 220.728 0
Emissioner i aret 766.397 458.172 1.164.919 236.109
Indlesningeri aret -82.000 -476.032 -34.698 -15.381
Andele ultimo aret 4.259.517 3.575.120 1.350.949 220.728
Danmark Indeks, Danmark Indeks,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 13.574 16.746 4.309 954
Ikke refunderbar udbytteskat -81 -114 -6 -6
Regulering vedr. udbytteskat 14 a4 -15 2
Kursgevinst til udlodning 28.971 78.504 9.197 4.460
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 12845 2930 4087 649
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 53 276 2 15
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 55.375 98.386 17.574 6.075
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 2.646 -3.176 -430 -162
Ud]oldr'ungsrjegulenng veq emission/indlesning af 151 58 245 17
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 52.579 95.151 16.898 5.896
| alt til radighed for udlodning, netto 5257/ 95.151 16.898 5.896
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Danmark Indeks, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Sundhed 30,8% Sharpe Ratio 0,28
Udbyttebetalende Industri 25,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,33
Introduceret: Oktober 1985 Finans 13,5% Standardafvigelse 11,11
Risikoindikator [1-7]: 5 Forsyning 9,5% Standardafvigelse 1119
Benchmark: OMXCAPGI All Share Index TR Gross Ravarer 8,3% [benchm.) !
Fondskode: DKOO10266238 Dagligvarer 7,1% Tracking error 0,16
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Varige ) 24% Infurmation Ratio -3,88

forbrugsgoder/service ! Active share 0,57

Informationsteknologi 1,8%

Ejendomsselskaber 0,7%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -7,98 16,14 2,53 29,86 1641
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7.50 16,82 3,22 30,83 17,22
Sharpe Ratio i DKK 0,28 1,18 1,18 2,15 2,22
Indre veerdi [DKK pr. andel] 146,44 186,50 195,68 228,86 19347
Nettoresultat [t.DKK] -58.172 99.311 16.043 205.093 104.241
Udbytte [DKK pr. andel] 12,30 26,60 36,40 37,30 21,70
Administrationsomkostninger [pct.] 0,40 0,49 0,59 0,57 0,56
Aop 0,44 0,55 0,67 0,65 0,83
Indirekte handelsomkostninger 0,02 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 623.781 666.773 703.087 801.133 691.888
Antal andele 4.259.517 3.575.120 3.592.980 3.500.544 3.576.163
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Danmark Indeks, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Sundhed 30,8% Active share 0,57
Udbyttebetalende Industri 25,9%
Introduceret: Juni 2017 Finans 13,5%
Risikoindikator [1-7]: 5 Forsyning 9.5%
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Ravarer 8,3%
Fondskode: DKOOE60786481 Dagligvarer 7.1%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Varige ) 24%

forbrugsgoder/service !

Informationsteknologi 1.8%

Ejendomsselskaber 0,7%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -7.89 16,20 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7,50 16,82 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 146,58 186,60 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -17.560 326 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 12,50 26,70 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,30 0,34 - - -
AoP 0,34 0,40 . - -
Indirekte handelsomkostninger 0,02 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 198.028 41.187 - - -
Antal andele 1.350.949 220.728 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer indeksbaseret i danske small cap-aktier samt avrige small cap-aktier, noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S.

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

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d 28-04-1999 DKK -2,66 -1,98 -0,69
Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -2,57 -1,98 -0,59
Afdeling / Klasse Evaluering

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. VVores forventning om positivt afkast blev
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i mindre og mellemstore danske aktier.
Afdelingen omfatter investering i aktier, som pa kebstidspunktet indgar i KFMX-
aktieindeks elleri aktier, som NASDAQ OMX Copenhagen A/S har
offentliggjort, vil kommme til at indgé i indekset. Afdelingen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til kursudviklingen pa danske small cap-
aktier.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

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

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

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt afkast, der er lidt
lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes fra
i afkastet.
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1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter
1 Renteudgifter -11 -5
2 Udbytter 7.146 7.742
Renter og udbytteri alt 7.135 7.737
3 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -21.479 23.350
4 Handelsomkostninger -94 -76
Kursgevinster og -tabi alt -21.572 23.274
5 Andre indtaegter 0 55
Indtaegterialt -14.437 31.066
6 Administrationsomkostninger -1.005 -833
Resultat fer skat -15.443 30.233
7 Skat 21 -124
Arets nettoresultat -15.464 30.109
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 41.139 18.823
Overfort til udlodning neeste ar 46 5
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 41.185 18.828
Overfort til formuen -56.649 11.281
Disponereti alt -15.464 30.109

31.12.2018 31.12.2017

Balance 1.000 DKK 1.000 DKK

Aktiver

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 1.181 1.814

Likvide midlerialt 1.181 1814

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 251.238 210.007

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 24.981 7.593

Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 1.740 0

Kapitalandeleialt 277.960 217.600

Andre aktiver

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 9 1.862

Aktuelle skatteaktiver 4 3

Andre aktiveri alt 115 1.865

Aktiverialt 279.154 221.279

Passiver

Investorernes formue 278.718 221.246

Anden geeld

Skyldige omkostninger a7 33

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 388 0]

Anden geeldialt 435 33

Passiveri alt 279.154 221.279
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -15.464 30.109 10.000 52.644 2.486
Omseaetningshastighed [antal gange] 041 0,22 0,80 0,09 042
Investorernes formue [t.DKK] 278.718 221.246 149.445 199.853 129.419

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 21 124
Skatialt 21 124
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter yalkss 7.737
Ikke refunderbar udbytteskat 21 -124
Regulering vedr. udbytteskat -1 55
Kursgevinst til udlodning 29.701 9.007
Udlodningsregulering ved e_mlssmn/md]@smng af 5504 3114
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 5 23
Til ré!djghed_for udlodning for 42300 19.810
administrationsomkostninger
Admlmlstratmnsomkostmnger til modregning i -1.005 833
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
P ) : -132 -152
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 41.185 18.825
Frivillig udlodning 0 3
| alt til radighed for udlodning, netto 41.185 18.828
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue

Investorernes formue primo 952.855 221.246 730.558 149.445
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser (] -18.823 ] -8.109
AEnldmlnglludbetallt udlodning pga. 0 1.490 0 200
emission/indlesning

Emissioner i aret 541.704 126.086 730.255 162.417
Indlesningeri aret -146.315 -33.171 -507.958 -112.541
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 334 0 126
Foreslaet udlodning 0 41.139 0 18.823
Overfersel af periodens resultat 0 -56.649 o] 11.281
Overfert til udlodning neeste ar 0 46 0 5
Investorernes formuei alt 1.348.244 278.718 952.855 221.246

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteudgifter
Andre renteudgifter 11 5
Renteudgifteri alt 11 5
2.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 7.016 7.166
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 129 576
Udbytterialt 7.146 7.742
3.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -19.381 22.303
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -2.031 1.046
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber -67 0
Handelsomkostninger -94 -76
Kursgevinster og -tab i alt 2 lie7Z2 23.274
4. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -153 -120
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 60 a4
Handelsomkostningeri alt -94 -76
5. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan ] 55
Andre indteegteri alt 0 55
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 15 (] 19 0
Managementhonorar 630 0 595 0
Fast administrationshonorar 360 0 219 0
| alt opdelte adm.omk. 1.005 0 833 o]
Administrationsomkostningeri alt 1.005 833
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Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 99,1 98,4
@vrige finansielle instrumenter 0,6 0,0
Finansielle instrumenteri alt 99,7 98,4
@vrige akiver og passiver 0,3 16
lalt 100,0 100,0

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



92 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Danmark Indeks Small Cap KL

Danmark Indeks Small Cap,

Danmark Indeks Small Cap,

klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -12.055 25.280 -2.404 5.662
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -645 -602 -360 -231
Kl 1s resultat -12.700 24.678 -2.764 5431
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,1 98,4 99,1 98,4
@vrige finansielle instrumenter 0,6 0,0 0,6 0,0
Finansielle instrumenteri alt cle7 98,4 cle7 98,4
@vrige akiver og passiver 0,3 16 0,3 16
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 101.424 149.445 119.822 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -8.607 -8.109 -10.215 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.350 -200 -140 0]
Emissioneri aret 102.720 40.371 23.366 122.046
Indlesningeri aret -8.383 -104.841 -24.788 -7.700
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 231 80 103 45
Foreslaet udlodning 25.500 8.607 15.640 10.215
Overforsel af periodens resultat -38.237 16.070 -18412 -4.790
Overfert til udlodning neeste ar 37 0 g 5
Investorernes formue ultimo 17 LSS 101424 105.384 119.822
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 436.927 730.558 515.928 0
Emissioner i aret 440.379 180.627 101.325 549.628
Indlesningeri aret -38.500 -474.258 -107.815 -33.700
Andele ultimo aret 838.806 436.927 509438 515.928

Danmark Indeks Small Cap,

Danmark Indeks Small Cap,

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

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 4437 3.237 2.698 4.499
Ikke refunderbar udbytteskat -11 -50 -10 -74
Regulering vedr. udbytteskat -3 22 2 33
Kursgevinst til udlodning 18471 3.673 11.230 5.333
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 3403 5192 2081 922
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 0 9 5 14
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 26.317 9.084 16.005 10.727
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -645 -371 -360 -462
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af . . )
administrationsomkostninger = 108 E 44
| alt til radighed for udlodning, brutto 25.537 8.605 15.648 10.220
Frivillig udlodning 0 3 0 0
| alt til rédighed for udlodning, netto 25.557 8.607 15.648 10.220
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Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Industri 37,4% Sharpe Ratio 0,56
Udbyttebetalende Finans 28,2% Sharpe Ratio (benchm.) 0,59
Introduceret: April 1999 Dagligvarer 9,9% Standardafvigelse 12,51
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 9,0% Standardafvigelse 1290
Benchmark: OMXC ex OMXC20 (KFMX] Index TR Gross Informationsteknologi 6,5% [benchm.) ”
Fondskovde: DK0060244242 Varige ) 359% Tracking_error ; 167
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management forbrugsgoder/service ! Information Ratio -0,39

Ejendomsselskaber 3,0% Active share 12,61

Ravarer 1,7%

Energi 0,6%

Qvrige 0.2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -2,66 19,73 591 40,12 4,99
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -1,98 19,82 7,02 41,46 6,03
Sharpe Ratio i DKK 0,56 1,58 1,20 2,65 1,46
Indre veerdi [DKK pr. andel] 206,64 232,13 204,56 193,15 137,84
Nettoresultat [t.DKK] -12.700 24.678 10.000 52.644 2.486
Udbytte [DKK pr. andel] 30,40 19,70 11,10 - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,40 0,52 0,62 0,59 0,56
Aop 0,51 0,62 0,82 0,72 0,96
Indirekte handelsomkostninger 0,10 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 178 358 101.424 149.445 199.853 129419
Antal andele 838.806 436.927 730.558 1.034.701 938.880
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Industri 37,4% Active share 12,61
Udbyttebetalende Finans 28,2%
Introduceret: Juni 2017 Dagligvarer 9,.9%
Risikoindikator [1-7]: 5 Sundhed 9,0%
Benchmark: OMXC ex OMXC20 (KFMX] Index TR Gross Informationsteknologi 6,5%
Fondskovde: DKOOSO786564 Varige ) 359%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management forbrugsgoder/service i

Ejendomsselskaber 3,0%

Ravarer 1.7%

Energi 0,6%

Qvrige 0,2%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -2,57 19,79 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -1,98 19,82 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 206,86 232,25 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -2.764 5431 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 30,70 19,80 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,31 0,36 - - -
AoP 0,41 0,46 . - -
Indirekte handelsomkostninger 0,10 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 105.384 119.822 - - -
Antal andele 509.438 515.928 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

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

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Danmark, klasse DKK d

Danmark, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danmark, klasse DKK d 14-12-1983 DKK -9,89 -7,50 -2,39
Danmark, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -9,45 -7,50 -1,95
Afdeling / Klasse Evaluering

Danmark, klasse DKK d

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

Danmark, klasse DKK W d

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

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

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

Markedet

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

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i 2018 positive bidrag fra IT- og fede-/drikkevaresektoren.
Omvendt havde afdelingen negative bidrag fra medikoudstyr-, transport-, farma-
og detailsektorerne. Pa selskabsniveau var overvaegte i seerligt Royal Unibrew,
SimCorp, GN Store Nord, Netcompany samt undervaegte i Novozymes og

Sydbank medvirkende til positive afkastbidrag i forhold til afdelingens
benchmark. Pa negativsiden trak underveegte i Orsted samt overveegte i B&O,
FLS, Pandora og A. P. Meller-Meersk dog mere ned.

Forventninger og usikre faktorer

Hovedparten af de faktorer, der forarsagede faldende aktiemarkeder i anden
halvdel af 2018, er fortsat uafklarede og kan fortsat give urolige aktiemarkeder
120189. Overordnet venter vi dog en positiv vaekst i Europa og USA. Kombineret
med en relativ beskeden forventet indtjeningsfremgang for de danske
selskaber pa bare 3 pct. betyder det, at vi venter beskedne, men dog positive
afkast i 2019. Indtjeningsvasksten forventes at blive betydeligt hejere i 2020
med en veekst pa 12 pct. Vurderet pa indtjeningsmultipler er det danske
aktiemarked fair prisfastsat.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter (] 10
2 Renteudgifter -355 -281 Likvide midler
3 Udbytter 37.709 71.855 Indestéende i depotselskab 60.091 89.654
Renter og udbytteri alt 37.353 71.583 Likvide midleri alt 60.091 89.654
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -185.635 220.136 Noterede aktier fra danske selskaber 1.372.357 1.884.864
5 Handelsomkostninger -776 -1.304 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 38.603 97.924
Kursgevinster og -tab i alt .186.411 218832 Unototerede kapitalandele fra danske selskaber 1.029 1.029
Kapitalandele i alt 1411.990 1.983.817
6 Andre indteegter ] 26
Indteegter i alt -149.058 290441 Andre aktiver -
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 3.389
7 Administrationsomkostninger -22.231 -27.394 Aktuelle skatteaktiver 33 27
Resultat for skat -171.290 263.046 Andre aktiverialt 33 3416
8 Skat 215 -248 Aktiverialt 1472114 2.076.888
Arets nettoresultat -171.504 262.798 Passiver
Resultatdisponering 10 Investorernes formue 1.470.026 2.075450
Foreslaet udlodning 237.311 380.108
Overfert til udlodning neeste ar 527 0 Anden gaeld
- - - Skyldige omkostninger 895 1.159
9 glsepr‘?enrirt?]tf]oar]rtn\;eecrlwr. udlodning 4218;24312 ??gég? Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 778 0
’ ’ Ikke heevet udlodning fra tidligere ar 415 279
Disponereti alt -171.504 262.798 Anden geeldialt 2.088 1438
Passiverialt 1472114 2.076.888
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -171.504 262.798 -18.341 801.988 426.516
Omseaetningshastighed [antal gange] 041 0,23 0,25 0,21 0,15
Investorernes formue [t.DKK] 1.470.026 2.075.450 2.168.876 2.723.959 2.234.400

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
7. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 7 0] 9 o]
Managementhonorar 20.140 0 25.088 ]
Fast administrationshonorar 2.084 0] 2.297 0
| alt opdelte adm.omk. 22.231 0 27.394 0
Administrationsomkostningeri alt 22.231 27.394
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

8. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 215 248
Skatialt 215 248
9. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 57.555 71.583
Ikke refunderbar udbytteskat 215 -248
Regulering vedr. udbytteskat -6 20
Kursgevinst til udlodning 235421 333.915
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af a
renter, udbytter og kursgevinster le.zilz 2.066
Udlodning overfert fra sidste ar 0 56
Til réd]ghedlfor ud]odnmg for 559039 407.391
administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger til modregning i a .
udlodning 22.231 27.394
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

. . : 830 6
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 237.838 380.002
Frivillig udlodning 0] 107
| alt til radighed for udlodning, netto 237.838 380.109

1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Andre renteindteegter 0 10
Renteindtsegteri alt 8] 10
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 355 281
Renteudgifterialt 355 281
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 36.293 70.177
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1416 1.678
Udbytterialt 37.709 71.855
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -185.349 227.188
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -456 -7.052
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 170 0
Handelsomkostninger -776 -1.304
Kursgevinster og -tab i alt -186411 218.832
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -899 -1.455
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 123 150
Handelsomkostningeri alt -776 -1.304
6. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan ] 26
Andre indteegteri alt (6] 26
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

10. Investorernes formue

Investorernes formue primo 9.096.385 2.075.450 8.952.384 2.168.876
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser o] -380.109 o] -385.848
,CEn'dmpg1 }Jdbeta]t udlodning pga. 0 78 o 1118
emission/indlesning

Emissioneri aret 556.426 102.212 1.657.503 378.733
Indlesningeri aret -842.090 -156.272 -1.513.502 -350.316
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 172 0 89
Foreslaet udlodning 0 237.311 0 380.109
Overforsel af periodens resultat 0 -409.342 0 -117.311
Overfort til udlodning neeste ar 0 527 0 0
Investorernes formuei alt 8.810.721 1.470.026 9.096.385 2.075.450
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,0 95,5
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,0
Finansielle instrumenteri alt 96,1 95,6
Qvrige akiver og passiver e 4,4
lalt 100,0 1000

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

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

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Danmark, Danmark,
klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -131.813 291.980 -17.460 -1.787
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -20.093 -25.744 -2.138 -1.651
Kl 1s resultat -151.907 266.236 -19.598 -3.437
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,0 95,5 96,0 95,5
@vrige finansielle instrumenter 0,1 0,0 0,1 0,0
Finansielle instrumenteri alt 96,1 95,6 96,1 95,6
Qvrige akiver og passiver 3,9 4.4 3.9 4,4
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.774.304 2.168.876 301.145 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -324.398 -385.848 -55.712 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 621 1.116 -543 0]
Emissioneri aret 58.241 60.930 43971 317.804
Indlesningeri aret -67.109 -337.063 -89.163 -13.252
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 66 58 106 31
Foreslaet udlodning 207.301 324.398 30.010 55.712
Overforsel af periodens resultat -359.711 -58.162 -49.630 -59.149
Overfert til udlodning neeste ar 504 0 23 0
Investorernes formue ultimo 1.289.820 1.774.304 180.206 301.145
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 7.779.322 8.952.384 1.317.063 0
Emissioner i aret 318.277 283.298 238.149 1.374.205
Indlesningeri aret -362.500 -1.456.360 -479.590 -57.142
Andele ultimo aret 7.735.099 7.779.322 1.075.622 1.317.063
Danmark, Danmark,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 32.774 61.402 4579 10.181
Ikke refunderbar udbytteskat -181 213 -34 -35
Regulering vedr. udbytteskat -13 17 7 3
Kursgevinst til udlodning 206.562 286.703 28.860 47212
Ud]odmngsregu]enqgved emission/indlesning af renter, 11683 436 1632 1.630
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 0 48 0 8
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 227.459 348.393 31.779 58.998
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -20.093 -24.144 -2.138 -3.250
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af A
administrationsomkostninger wzE 77 e 72
| alt til radighed for udlodning, brutto 207.805 324.326 30.033 55.676
Frivillig udlodning 0 71 0 36
| alt til rédighed for udlodning, netto 207.805 324.398 30.033 55.712
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Danmark, klasse DKK d
Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Sundhed 30,1% Sharpe Ratio 0,07
Udbyttebetalende Industri 26,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,33
Introduceret: December 1983 Finans 13,3% Standardafvigelse 11,33
Risikoindikator [1-7]: 6 Forsyning 9,4% Standardafvigelse 1119
Benchmark: OMXCAPGI All Share Index TR Gross Dagligvarer 8,4% [benchm.) !
Fondskode: DKO010252873 Ravarer 7,2% Tracking error 193
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 2,8% Information Ratio -1,51
Varige i 273% Active share 19,74
forbrugsgoder/service !
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -9,89 13,62 0,01 36,86 23,78
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7.50 16,82 3,22 30,83 17,22
Sharpe Ratio i DKK 0,07 1,17 1,38 2,58 2,35
Indre veerdi [DKK pr. andel] 166,75 228,08 242,27 289,64 234,47
Nettoresultat [t.DKK] -151.907 266.236 -18.341 801.988 426.516
Udbytte [DKK pr. andel] 26,80 41,70 43,10 45,80 29,10
Administrationsomkostninger [pct.] 1,35 1,35 1,35 1,30 1,25
Aop 142 1,48 1,48 1,47 1,53
Indirekte handelsomkostninger 0,07 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 1.289.820 1.774.304 2.168.876 2.723.959 2.234.400
Antal andele 7.735.099 7.779.322 8.952.384 9.404.717 9.529.699
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Danmark, klasse DKK W d
Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret Sundhed 30,1% Active share 19,74
Udbyttebetalende Industri 26,5%
Introduceret: Juni 2017 Finans 13,3%
Risikoindikator [1-7]: 6 Forsyning 9.4%
Benchmark: OMXCAPGI All Share Index TR Gross Dagligvarer 8,4%
Fondskode: DKOO60786135 Ravarer 7.2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 2,8%
Varige ) 2.3%
forbrugsgoder/service
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -9,45 1391 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -7,50 16,82 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 167,54 228,65 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -19.598 -3.437 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 27,90 42,30 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,86 0,93 - - -
Aop 0,93 1,06 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,07 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 180.206 301.145 - - -
Antal andele 1.075.622 1.317.063 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro med en gennemsnitlig varighed som mellemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret

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

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

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

omkostninger findes pa de felgende sider.

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d 18-04-1986 DKK 0,62 0,73 0,11
Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 0,82 0,73 0,08
Afdeling / Klasse Evaluering

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

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

Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK W d

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro
(minimum 80 pct. af afdelingens formue skal vaere danske obligationer), har
afdelingen primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

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

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

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

Vurdering af resultatet

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem aret beted, at de hejeste afkast blev opnaetide lange 10 og 20 arige
statsaobligationer. Disse obligationer gav et afkast pa mellem 3 pct. og godt 5
pct. Afdelingen var gennem 2018 primeert investeret i realkreditobligationer,
iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved udgangen af 2018
udgjorde godt 45 pct. af formuen. Hertil kommer betydelige investeringer i
variabelt forrentede obligationer og rentetilpasningsobligationer. Afdelingen
havde gennem 2018 en svag overvaegt af renterisiko (varighed) i forhold til
benchmark. De hejeste afkast blev opnéet i beholdningerne af lange
statsobligationer oglange 20 og 30 arige konverterbare realkreditobligationer.
De gavi 2018 afkast i niveauet 1,5 pct. til godt 5 pct. | den modsatte retning
trak beholdningen af variable obligationer og korte rentetilpasningsobligationer,
som gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke ind1 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
set i forhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 2019,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stottet boligbygger.

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
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og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 85.684 108.428
2 Renteudgifter -95 -148 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 85.590 108.280 Indestaende i depotselskab 9.602 5.607
Likvide midlerialt 9.602 5.607
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -17.886 45.057 Obligationer
Afledte finansielle instr. -1.048 2.547 Noterede obligationer fra danske udstedere 5.352.406 5.982.272
Valutakonti 0] 0 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 196.705
Kursgevinster og-tabi alt -18.934 47.604 Obligationeri alt 5.352.406 6.178.977
Indteegter i alt 66.655 155.884 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0] -861
4 Administrationsomkostninger -33.989 -38.725 Afledte finansielle instrumenteri alt 0 -861
Resultat fer skat 32.666 117.158 .
Andre aktiver
5 Skat 0 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 139.449 169.547
Andre aktiverialt 139449 169.547
Arets nettoresultat 32.666 117.158
Aktiverialt 5.501.457 6.353.269
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 68.970 82.553 Passiver
Udbetalt acontoudlodning 29.436 39.531
Overfert til udlodning naeste ar 0 4.047 Investorernes formue 5.497.942 6.151.681
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 98.406 126.130
Overfert til formuen -65.740 -8.972 Anden geeld
Skyldige omkostninger 1511 1.595
Disponeret i alt 32.666 117.158 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.910 199.940
Ikke heevet udlodning fra tidligere ar 95 54
Anden geeldialt St 201.589
Passiverialt 5.501.457 6.353.269
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Nettoresultat [t DKK] 32.666 117.158 260.355 -42.303 641.326 Renter og udbytter 85.590 108.280
Omsaetmngsha;snghed [antal gange] (055 0,84 0,61 0,44 0,17 Kursgevinst til udlodning 45,665 57.608
Investorernes formue [t.DKK] 5.497.942 6.151.681 7.089.964 7.874.625 9.746.252 Udlodningsregulering ved emissian/indlasning af
. -5.286 -9.546
renter, udbytter og kursgevinster
11.31.122018 1.1.31.12.2017 Udlodning overfert fra sidste ar 4.047 6.391
1.000 DKK 1.000 DKK Til ré}djghed.for udlodning for 130014 162732
administrationsomkostninger
1.Renteindteegter Agi]mém_stratlonsomkostmnger tilmodregning i 33,989 38725
Noterede obligationer fra danske udstedere 85.608 104.559 udlodmng ) T .
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 76 3.844 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 1.309 2123
Andre renteindteester 0 o5 administrationsomkostninger
; ; | alt til radighed for udlodning, brutto 97.334 126.130
Renteindteegteri alt 85.684 108.428 Frivillig udlodning 1072 0
| alt til rédighed for udlodning, netto 98.406 126.130
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 95 148
Renteudgifteri alt 95 148 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formuevaerdi
3.Kursgevinster og-tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -18.498 50.144 7.Investorernes formue
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 612 -5.087 Investorernes formue primo 63.502.039 6.151.681 73.225.058 7.089.964
Renteforretninger -1.048 2.547 Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser 0 -82.553 0 -80.548
Valutakonti 0 0 4Endring i udbetalt udlodning pga. 0 767 0 1102
Kursgevinster og -tabi alt -18.934 47.604 emission/indlesning
Emissioneri aret 151.383 14433 159.832 15.349
Indlesningeri aret -6.178.845 -580.217 -9.882.851 -952.760
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 601 0 945
Foreslaet udlodning (6] 68.970 6] 82.553
111%]6(]._"2[)?(?(18 lll%lbé%ioKl7 Overforsel af periodens resultat 0 -65.740 0 -8.972
Afdeling.s— AN Afdeh'ng;e.— Andel af Overfert til udlodning neeste ar 0 0 6] 4.047
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Investorernes formueji alt 57474577 5497.942 63.502.039 6.151.681
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
I\/Ianagementhonorar 27.076 (] 31.520 0 31.12.2018 31.12.2017
Fast administrationshonorar 6.913 0 7.205 ] Supp]erende noter
| alt opdelte adm.omk. 33.988 0 38.725 6] Finansielle instrumenteri pct.
Administrationsomkostningeri alt 33.989 38.725 Bersnoterede finansielle instrumenter 87,4 1004
Finansielle instrumenteri alt 97.4 1004
@vrige akiver og passiver 2,6 -04
lalt 100,0 1000
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
5. Skat hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Rént:- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0 Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
Skatialt (0] 0
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Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Dannebrog Mellemlange Obligationer,
klasse DKK d

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Dannebrog Mellemlange Obligationer,
klasse DKK W d

1.1-31.12.2018

6.6-31.12.2017

Andel af resultat af faellesportefeljen 66.649 155.861 6 23
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -33.987 -38.722 -2 -3
Kl 1s resultat 32.662 117.139 4 20
Ki 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 97,4 1004 97,4 1004
Finansielle instrumenteri alt 97,4 100,4 97,4 1004
@vrige akiver og passiver 2,6 -04 2,6 -04
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 6.151.139 7.089.964 542 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -82.545 80.548 -8 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 767 1.102 0 0
Emissioneri aret 14433 12.103 0 3.246
Indlesningeri aret -590.217 950.038 o] 2.721
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 601 942 o] 3
Foreslaet udlodning 68.963 82.545 7 8
Overfersel af periodens resultat -65.734 8.978 -6 6
Overfort til udlodning neeste ar o] 4.046 0 0
Investorernes formue ultimo 5.497.407 6.151.139 536 542
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 63.496.449 73.225.058 5.590 o]
Emissioneri aret 151.383 126.130 0 33.702
Indlesningeri aret -6.178.845 -9.854.739 0 -28.112
Andele ultimo aret 57.468.987 63.496.449 EiEiE0) 5.590

Dannebrog Mellemlange Obligationer,

Dannebrog Mellemlange Obligationer,

klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 85.581 108.249 8 30
Kursgevinst til udlodning 45.660 57.595 4 13
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 5.086 9517 1 29
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 4.046 6.389 0 2
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 130.002 162.715 13 17
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -33.987 -38.715 -2 -10
Ud]odmngsmgulenng veq emission/indlesning af 1309 5117 0 5
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 97.324 126.117 10 14
Frivillig udlodning 1.072 6] 0] 0]
| alt til radighed for udlodning, netto 98.396 126.117 10 14
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Dannebrog Mellemlange Obligationer, klasse DKK d

Profil Varigheder Negletal for risiko

Bersnoteret <0.5ar 5,2% Sharpe Ratio 1,26

Udbyttebetalende 05-1ar 20,7% Sharpe Ratio [benchm.) 1,05

Introduceret: April 1986 1-3ar 23,1% Standardafvigelse 1,56

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 5,2% Standardafvigelse 153

Benchmark: Danske Bank Asset Management CM 4Y 5-7ar 21,7% [benchm.) ’

Fondskode: DKOO10078070 7-10ar 23,2% Tracking error 0,30

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,9% Information Ratio 1,25

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,62 1,83 3,43 -0,59 6,05

Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,73 1,27 2,75 -0,29 6,32

Sharpe Ratio i DKK 1,26 0,79 1,44 0,81 1,89

Indre veerdi [DKK pr. andel] 95,66 96,87 96,82 96,83 101,46

Nettoresultat [t.DKK] 32.662 117.139 260.355 -42.303 641.326

Udbytte [DKK pr. andel] 1,70 1,90 1,80 3,60 4,10

Administrationsomkostninger [pct.] 0,59 0,59 0,59 0,55 0,55

AopP 0,62 0,62 0,62 0,62 0,72

Indirekte handelsomkostninger 0,04 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 5.497.407 6.151.139 7.089.964 7.874.625 9.746.252

Antal andele 57.468.987 63.496.449 73.225.058 81.322.569 96.061.385

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

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret <0.5ar 52%

Udbyttebetalende 05-1ar 20,7%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 23,1%

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

Benchmark: Danske Bank Asset Management CM 4Y 5-7ar 21,7%

Fondskode: DKOOB0786648 7-10ar 23.2%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,9%

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,82 1,91 - - -

Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,73 1,27 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 95,82 96,95 - - -

Nettoresultat [t.DKK] 4 20 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 1,80 2,00 - - -

Administrationsomkostninger [pct.] 0,40 0,46 - - -

AOP 0,43 0,49 - - R

Indirekte handelsomkostninger 0,04 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 536 542 - - -

Antal andele 5.590 5.590 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer i danske indeksobligationer. Afdelingen er aktivt styret

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danske Indeksobligationer KL 27-11-1996 DKK 4,18 - -
Afdeling / Klasse Evaluering
Danske Indeksobligationer KL Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til det sammenlignelige marked og

g konkurrenter. VVores forventning om positivt afkast blev indfriet.
Profil Varigheder Negletal for risiko
Bersnoteret <0.5ar 2,3% Sharpe Ratio 1,52
Udbyttebetalende 05-1ar 1,6% Standardafvigelse 2,36
Introduceret: November 1996 1-3ar 16,6%
Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 5,2%
Intet benchmark 5-7ar 50,1%
Fondskode: DKO015942650 7-10ar 24,2%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0%
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

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

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

2018 startede med optimistiske toner for den globale vaekst og stigende
renter. Optimismen blev dog hurtigt aflest af en frygt for, at handelskrigen
mellem USA og Kina samt Brexit ville fa vaeksten og inflationen til at falde. Det
medferte en faldende kebsinteresse for korte indeksobligationer, mens
interessen for lange indeksobligationer var sterre. Realrenterne paiseer de
leengste realkreditindeksobligationer faldt. Det skyldtes manglende udbud
kombineret med opkeb til laneomlaegninger af stottet byggeri.

Vurdering af resultatet

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

Afdelingens lavere veegt end i markedet af de danske statsindeksobligationer
bidrog positivt til afkastet i 2018. Markedsafkastet pa danske

statsindeksobligationer var -0,1 pct., mens realkreditindeksobligationerne gav
5,2 pct.i afkast. Afdelingens beholdning af korte realkreditindeksobligationer
trak derimod afkastet lidt ned i 2018, idet de gav lavere afkast end lange
realkreditindeksobligationer.

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

Forventninger og usikre faktorer

Pa grund af de lave renter og den aktuelt lave risikoappetit i markederne
forventer vi marginalt hejere renteri 2019. Danmark mangler arbejdskraft i
udvalgte brancher. Det kan give sig udslag tiltagende stigningerilen og priser.
Sker det, vil afkastet pa indeksobligationer formentlig blive hejere end afkastet
pa sammenlignelige almindelige obligationer, idet afkastet pa
indeksobligationer vil nyde godt af stigende inflationsforventninger. En
genopblussen af handelskrigen mellem USA og Kinai 2019 kan derimod fa
veekst oginflationsforventninger til at falde og sandsynligvis pavirke afkastet pa
indeksobligationer negativt. Usikkerhed om Brexit kan ligeledes bremse
veeksten. Realkreditindeksobligationerne forventes fortsat understettet af
manglende udbud og en efterspergsel i forbindelse med laneomlsegninger af
stettet byggeri.

For 20189 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med markedsafkastet pa danske indeksobligationer. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere - blandt andet afheengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspalitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 1971 1.980
2 Renteudgifter -7 -8 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 1.964 1973 Indestéende i depotselskab 634 327
Likvide midlerialt 634 327
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer 3.848 2.644 Obligationer
Kursgevinster og-tab i alt 3.848 2644 Noterede obligationer fra danske udstedere 123.709 126.010
Obligationeri alt 123.709 126.010
Indteegterialt 5.811 4616 .
Andre aktiver
a Administrationsomkostninger -703 711 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.120 3.090
Resultat for skat 5.108 3.905 Andre aktiveri alt 3.120 3.090
5 Skat 0 0 Aktiverialt 127462 129427
Arets nettoresultat 5.108 3.905 Passiver
Resultatdisponerin 7 Investorernes formue 127.429 127.712
P g
Foreslaet udlodning 3.370 5.391
Overfert til udlodning neeste ar 102 79 Anden gaeld
- - - Skyldige omkostninger &5 32
6 81/1'?;;?{;;&‘&?’ udlodning ?gés ?ggg Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0] 1.684
Anden geeldialt &I 1.715
Disponeretialt 5.108 3.905

Passiverialt 127.462 129427
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Afkast i DKK [pct.] 4,18 314 3,56 2,44 4,87 Renter og udbytter 1.964 1973
ISZSFDE Radﬁ[ﬂs'g?K sl 9}1’22 9213‘5‘ gé’ég 102’%; . 1%22 Kursgevinst til udlodning 2.132 4.155
ndre veerdl pr.anae!l y y B » B 3 3 2
Nettoresultat [t.DKK] 5.108 3.905 5.040 5.292 9.825 Udlodning overfert fra sidste ar 79 54
xgbv_tt_e [DKK pr. EHSEW] nger [pet] g,gg g,gg g'ég Svgg 13%2 Til radighed for udlodning fer 4175 6182
ministrationsomkostninger [pct. Y , X X ) L. . i . .
op 0,60 0,60 0,60 0,60 0o  administrationsomkostninger o
Indirekte handelsomkostninger 003 . . . . /-\dmlmlstratlonsomkostmnger til modregning i 703 711
Omseetningshastighed [antal gange] 0,06 0,07 0,08 0,07 011 udlodning
Investorernes formue [t.DKK] 127.429 127.712 130.681 148.247 179.403 - .
Antal andele 1.347.849 1.347.849 1.347.849 1.448.204 1581204  lalttil radighed for udlodning, brutto 3.472 5470
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 | alt til radighed for udlodning, netto 3472 5.470
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000DKK 1.000 DKk 31.12.2018 31.12.2017
1. Renteindteegt 1.000 DKK 1.000 DKK
.Renteindteegter . .
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.971 1.980 Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Renteindteegteri alt 1971 1.980
7.Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.347.849 127.712 1.347.849 130.681
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -5.391 0 -6.874
2. Renteudgifter Foreslaet udlodning (] 3.370 ] 5.391
Andre renteudgifter 7 8 Overfersel af periodens resultat o] 1.637 o] -1.565
Renteudgifterialt 7 8 Overfert til udlodning naeste ar 0 102 0 79
Investorernes formuei alt 1.347.849 127.429 1.347.849 127.712
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.848 2.644 S .I d e 31122017
Kursgevinster og -tabi alt 3.848 2.644 upplerende noter — —
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,1 98,7
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Finansielle instrumenteri alt 97,1 98,7
1.000 DKK 1.000 DKK @vrige akiver og passiver 2,9 1,3
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af lalt 100,0 100,0
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
. . . Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
4. Administrationsomkostninger hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Gebyrer til depotselskab 0 0 0 0 Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
@vrige omkostninger 0 0 0 0]
Managementhonorar 540 0 558 0 Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
Fast administrationshonorar 163 0 153 ]
| alt opdelte adm.omk. 703 0 711 0
Administrationsomkostningeri alt 703 711
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
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Danske Korte Obligationer KL

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

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

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

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

omkostninger findes pa de felgende sider.

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danske Korte Obligationer, klasse DKK d 08-12-2004 DKK 0,28 0,13 0,15
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 0,38 0,13 0,25

Afdeling / Klasse

Evaluering

Danske Korte Obligationer, klasse DKK d

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

Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

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

Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse pa investeringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro
(minimum 80 pct. af afdelingens formue skal vaere danske obligationer), har
afdelingen primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

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

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

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

Vurdering af resultatet

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnaet i afdelingens leengste
obligationer. Afdelingen var gennem 2018 primeert investeret i
realkreditobligationer, iseer konverterbare realkreditobligationer, som ved
udgangen af 2018 udgjorde omkring 40 pct. af formuen. Hertil kommmer
betydelige investeringer i variabelt forrentede obligationer og
rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde gennem aret en svag overveegt
af renterisiko (varighed) i forhold til benchmark. De hejeste afkast blev opnaet i
beholdningerne af lange 20 og 30 arige konverterbare realkreditobligationer.
De gav afkast i niveauet 2 pct. til godt 2,5 pct. | den modsatte retning trak
beholdningen af variable obligationer og korte rentetilpasningsobligationer, som
gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

Vi forventer lave centralbankrenter et godt stykke indi1 2019, men ser ogséa
sandsynlighed for at den europeeiske centralbank ECB ferst heever renteni
2020. | Europa og Danmark forventer vii slutningen af 2019 et mindre
opadgaende pres pa renterne set i forhold til niveauet ved udgangen af 2018.
Da renteniveauet i et historisk perspektiv er meget lavt og udsigterne for 2019
peger mod svagt stigende renter, forventes der lave afkasti20189.
Realkreditobligationerne anser vi stadig som attraktive, specielt da merrenten
setiforhold til statsobligationer gennem 2018 var stigende. Vi forventer derfor
stadig interesse fra udenlandske investorer i segmentet.
Realkreditobligationerne bliver samtidig understottet af lavt udbudi 20189,
blandt andet som felge af statens opkeb af obligationer i forbindelse med
laneomlaegninger til stettet boligbygger.

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspaolitik, veeksten i den globale eskonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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Danske Korte Obligationer KL

1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 13.346 22.585
2 Renteudgifter -47 -96 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 13.300 22488 Indestéende i depotselskab 2.205 596
Likvide midlerialt 2.205 596
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -7.024 -2.494 Obligationer
Afledte finansielle instr. 258 581 Noterede obligationer fra danske udstedere 963.120 1.085.275
Valutakonti 0 0 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 35.032
Kursgevinster og -tabi alt -6.766 -1.913 Obligationerialt 963.120 1.130.306
Indteegterialt 6.534 20576 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0] -468
4 Administrationsomkostninger -3.992 -5.290 Afledte finansielle instrumenteri alt 0 -468
Resultat fer skat 2.541 15.286 .
Andre aktiver
5 Skat 0 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 48.907 43.327
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 32
Arets nettoresultat 2541 15.286 Andre aktiverialt 48.907 43.360
Resultatdisponering Aktiverialt 1.014.232 1.173.794
Foreslaet udlodning 10.182 13.931
Overfort til udlodning neeste ar 340 1.066 Passiver
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 10.522 14.997
QOverfert til formuen -7.980 289 Investorernes formue 1.013.769 1.159.104
Disponereti alt 2.541 15.286 Anden geeld
Skyldige omkostninger 176 190
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 287 14.501
Anden geeldialt 463 14.690
Passiverialt 1.014.232 1.173.794
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Danske Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] 2.541 15.286 58.022 -342 77.280
Omseaetningshastighed [antal gange] @9 1,28 1,40 0,50 0,45
Investorernes formue [t.DKK] 1.013.769 1.159.104 2.708.398 2.938.782 3.419.509

1.1-31.12.2018
1.000 DKK

1.1-31.12.2017
1.000 DKK

1.Renteindtaegter

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 13.300 22.488
Kursgevinst til udlodning 928 1.040
Udlodningsregulering ved emlssmn/mdlesmng af .945 .5.345
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 1.066 1.142
Til rédjghedlfor ud]odning for 14348 19.326
administrationsomkostninger
Admlm_stratlonsornkostmnger tilmodregning i .3.992 .5.290
udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
P . : 165 961
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 10.522 14.997
| alt til réadighed for udlodning, netto 10.522 14.997
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Noterede obligationer fra danske udstedere 13.346 21.002
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere ] 1.582
Renteindteegteri alt 13.346 22.585
2. Renteudgifter

Andre renteudgifter a7 96
Renteudgifteri alt 47 96
3.Kursgevinster og -tab

Noterede obligationer fra danske udstedere -6.992 -52
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -31 -2.442
Renteforretninger 258 581
Valutakonti 0 0]
Kursgevinster og -tab i alt -6.766 -1913

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

7.Investorernes formue

Investorernes formue primo 11.534.082 1.159.104 26.900.632 2.708.398
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -13.931 0 -37.661
/En_dm_ng1_udbeta1_t udlodning pga. 0 149 0 214
emission/indlesning

Emissioner i aret 476.923 47.405 1.462.074 145.908
Indlesningeri aret -1.829.073 -181.726 -16.828.624 -1.674.202
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 227 0 660
Foreslaet udlodning (] 10.182 ] 13.931
Overfersel af periodens resultat o] -7.980 o] 289
Overfert til udlodning neeste ar 0] 340 0] 1.066
Investorernes formuei alt 10.181.932 1.013.769 11.534.082 1.159.104
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 95,0 97,5
Finansielle instrumenteri alt 95,0 97,5
@vrige akiver og passiver 50 2,5
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 2.715 (] 3.766 0]
Fast administrationshonorar 1.278 0 1.524 0
| alt opdelte adm.omk. 3.992 0 5.290 0
Administrationsomkostningeri alt LR 5.290
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0] o]

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

Danske Korte Obligationer,

Danske Korte Obligationer,

klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen 6.405 19.710 129 866
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -3.843 -5.132 -150 -158
Kl 1s resultat 2.562 14.578 -21 708
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,0 97,5 95,0 97,5
Finansielle instrumenteri alt 95,0 97,5 95,0 97,5
@vrige akiver og passiver 5,0 2,5 5,0 2,5
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.068.569 2.708.398 90.535 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -12.760 -37.661 -1.171 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 166 714 -18 0
Emissioneri aret 31.487 39.702 15218 106.206
Indlesningeri aret -108.092 -1.657.796 -73.634 -16.405
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 140 634 87 26
Foreslaet udlodning 9.864 12.760 318 1.171
Overfersel af periodens resultat -7.614 793 -366 -504
Overfert til udlodning neeste ar 312 1.024 27 42
Investorernes formue ultimo 982.071 1.068.569 31.698 90.535
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 10.633.603 26.900.632 900.479 0
Emissioneri aret 317.165 398.002 159.758 1.064.072
Indlesningeri aret -1.087.045 -16.665.031 -742.028 -163.593
Andele ultimo aret 9.863.723 10.633.603 318.209 900479
Danske Korte Obligationer, Danske Korte Obligationer,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 12.884 20.788 416 1.700
Kursgevinst til udlodning 899 963 29 77
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, .892 4991 53 354
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 1.024 1.057 a2 86
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 13915 17.818 434 1.509
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -3.843 -4.932 -150 -358
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger L 893 = 62
| alt til radighed for udlodning, brutto 10.176 13.784 345 1213
| alt til rédighed for udlodning, netto 10.176 13.784 345 1.213
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Danske Korte Obligationer, klasse DKK d

Profil Varigheder Nogletal for risiko

Bersnoteret <0.5ar 14,5% Sharpe Ratio 1,75

Udbyttebetalende 05-1ar 16,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,99

Introduceret: December 2004 1-3ar 46,1% Standardafvigelse 0,70

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 12,9% Standardafvigelse 067

Benchmark: Danske Bank Asset Management CM 2Y 5-7ar 0,0% [(benchm.) !

Fondskode: DKOO162380422 7-10ar 10,4% Tracking error 0,28

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0% Information Ratio 1,95

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,28 1,22 2,09 0,02 1,87

Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,13 0,54 1,27 0,04 2,55

Sharpe Ratio i DKK 1,75 1,32 1,56 0,93 2,31

Indre veerdi [DKK pr. andel] 99,56 100,49 100,68 100,30 102,27

Nettoresultat [t.DKK] 2.562 14578 58.022 -342 77.280

Udbytte [DKK pr. andel] 1,00 1,20 1,40 1,70 2,00

Administrationsomkostninger [pct.] 0,38 0,38 0,38 0,25 0,38

Aop 041 041 041 041 0,52

Indirekte handelsomkostninger 0,03 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 982.071 1.068.569 2.708.398 2.938.782 3.419.509

Antal andele 9.863.723 10.633.603 26.900.632 29.299.651 33.434.802

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Danske Korte Obligationer, klasse DKK W d

Profil Varigheder

Ikke Barsnoteret <0.5 ar 145%

Udbyttebetalende 05-1ar 16,0%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 46,1%

Risikoindikator [1-7]: 2 3-5ar 12,9%

Benchmark: Danske Bank Asset Management CM 2Y 5-7ar 0,0%

Fondskode: DKOO60786721 7-10ar 10,4%

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

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 0,38 1,27 - - -

Benchmarkafkast i DKK [pct.] 0,13 0,54 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 99,61 100,54 - - -

Nettoresultat [t.DKK] 21 708 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 1,00 1,30 - - -

Administrationsomkostninger [pct.] 0,28 0,29 - - -

Aop 0,31 032 - - -

Indirekte handelsomkostninger 0,03 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 31.698 90.535 - - -

Antal andele 318.209 900.479 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

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

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

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

Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Danske Lange Obligationer, klasse DKK d 27-06-2001 DKK 1,45 1,35 011
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK 1,64 1,35 0,30
Afdeling / Klasse Evaluering

Danske Lange Obligationer, klasse DKK d

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

Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d

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

Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kroner eller euro
(minimum 80 pct. af afdelingens formue skal vaere danske obligationer), har
afdelingen primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

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

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

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

Vurdering af resultatet

De faldende renter kombineret med en sveekkelse af realkreditobligationer
gennem 2018 beted, at de hejeste afkast blev opnaet i de lange 10 og 20 arige
statsobligationer samt 10 arige statsindeksobligationer. Disse obligationer gav
et afkast pa mellem 3 pct. og godt 5 pct. Afdelingen var gennem 2018 primaert
investeret i realkreditobligationer, iseer konverterbare realkreditobligationer,
som ved udgangen af 2018 udgjorde godt 57 pct. af formuen. Hertil kommer
betydelige investeringer i variabelt forrentede obligationer og
rentetilpasningsobligationer. Afdelingen havde gennem aret en svag overvaegt
af renterisiko (varighed) i forhold til benchmark. De hejeste afkast blev opnaet i
beholdningerne af lange statsobligationer oglange 20 og 30 arige
konverterbare realkreditobligationer. De gav afkast i niveauet 1,5 pct. til godt 5
pct. | den modsatte retning trak beholdningen af variable obligationer og korte
rentetilpasningsobligationer, som gav mellem -0,25 pct. og +0,5 pct. i afkast.

Forventninger og usikre faktorer

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

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
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og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.



122

Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Danske Lange Obligationer KL

1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 21.361 39.886
2 Renteudgifter -78 -146 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 21.283 39.740 Indestéende i depotselskab 1.476 1.852
Likvide midlerialt 1476 1.852
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -2.948 38.963 Obligationer
Afledte finansielle instr. 8.761 -2.125 Noterede obligationer fra danske udstedere 1.338.683 1.650424
Valutakonti 0 0 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 451
Kursgevinster og-tabialt 2:815 36.838 Obligationerialt 1.338.683 1.650.875
Indteegterialt 27.096 76.578 Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 1.302 o]
4 Administrationsomkostninger -8.718 -13.825 Afledte finansielle instrumenteri alt 1.302 0
Resultat fer skat 18.378 62.752 i
Andre aktiver
5 Skat 0 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 37.443 39.955
Andre aktiveri alt 37.443 39.955
Arets nettoresultat 18.378 62.752
Aktiverialt 1.378.904 1.692.682
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 27.180 69.281 Passiver
Udbetalt acontoudlodning 6.975 12.966
Overfert til udlodning neeste ar 1.239 1.035 Investorernes formue 1.378519 1.652.197
6 Disponeret i alt vedr. udlodning 35.394 83.281
Overfort til formuen -17.016 -20.529 Anden geeld
Skyldige omkostninger 386 436
Disponereti alt 18.378 62.752 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 40.049
Anden geeldialt 386 40484
Passiveri alt 1.378.904 1.692.682
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] 18.378 62.752 184.039 -19.650 366.842
Omseaetningshastighed [antal gange] 1,77 0,82 1,78 1,92 0,35
Investorernes formue [t.DKK] 1.378519 1.652.197 3.475.618 3.505.373 4.240.145

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 21.283 39.740
Kursgevinst til udlodning 23.352 96.333
Udlodningsregulering ved em1ss10n/1ndlesmng af .1.947 A44.457
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 1.035 1.507
Til ré;djghedlfor ud]odning for 43,703 93.122
administrationsomkostninger
Adrnlm_stratlonsomkostmnger tilmodregning i .8.718 .13.825
udlodning
Udlo;jr)1ngsnfegulemng veq emission/indlesning af 388 3984
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 35.394 83.281
| alt til radighed for udlodning, netto 35.394 83.281

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

7.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 15.745.424 1.652.197 32.952.699 3475618
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -69.281 0 -98.858
AEn_dm_ngl_udbetal_t udlodning pga. 0 1081 0 2487
emission/indlesning

Emissioner i aret 212.239 21.242 352.272 36.573
Indlesningeri aret -2.368.000 -238.504 -17.559.547 -1.815.970
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 G579 0 2.561
Foreslaet udlodning (] 27.180 ] 69.281
Overfersel af periodens resultat o] -17.016 o] -20.529
Overfert til udlodning neeste ar 0] 1.239 0] 1.035
Investorernes formuei alt 13.589.663 1.378.519 15.745.424 1.652.197
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 97,2 99,9
Finansielle instrumenteri alt 97,2 99,9
@vrige akiver og passiver 2,8 0,1
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 21.353 37.887
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8 1.999
Renteindteegteri alt 21.361 39.886
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 78 146
Renteudgifteri alt 78 146
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -3.036 41.710
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 88 -2.748
Terminsforretninger/futures m.m. 0 0
Renteforretninger 8.761 -2.125
Valutakonti 0 0
Kursgevinster og -tabi alt 5.813 36.838
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte faellesomk.
4. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 (] 0 0
Managementhonorar 6.974 (] 11.326 0
Fast administrationshonorar 1.744 0 2.499 0
| alt opdelte adm.omk. 8.718 0] 13.825 6]
Administrationsomkostningeri alt 8.718 13.825
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
5. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 ]
Skatialt (0] 0]

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

Danske Lange Obligationer,

klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen 27.080 76.551 15 26
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -8.714 -13.823 -3 -2
Kl 1s resultat 18.366 62.729 12 24
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 97,2 99,9 97,2 99,9
Finansielle instrumenteri alt 97,2 99,9 97,2 99,9
@vrige akiver og passiver 2,8 0,1 2,8 0,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.651.410 3475618 788 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -69.247 -98.858 -34 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1.081 2.487 0 0
Emissioneri aret 21.242 35.190 0 1.383
Indlesningeri aret -238.504 -1.815.356 6] 614
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 379 2.560 0 1
Foreslaet udlodning 27.164 69.247 16 34
Overfersel af periodens resultat -17.007 -20.513 -9 -16
Overfert til udlodning neeste ar 1.239 1.034 1 1
Investorernes formue ultimo 1.377.758 1.651.410 761 788
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 15.737.924 32.952.699 7.500 0
Emissioneri aret 212.239 338.874 0 13.398
Indlesningeri aret -2.368.000 -17.553.649 0 -5.898
Andele ultimo aret 13.582.163 15.737.924 7.500 7.500
Danske Lange Obligationer, Danske Lange Obligationer,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 21.271 39.720 12 19
Kursgevinst til udlodning 23.340 96.287 13 46
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, -1.945 44475 1 20
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 1.034 1.506 1 1
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 43.699 93.078 24 a4
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -8.714 -13.819 -3 -6
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger = 3.982 o 2
| alt til radighed for udlodning, brutto S5.575 83.241 21 40
| alt til rédighed for udlodning, netto 35.373 83.241 21 40
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Danske Lange Obligationer, klasse DKK d

Profil Varigheder Nogletal for risiko

Bersnoteret <0.5 ar 6,3% Sharpe Ratio 1,31

Udbyttebetalende 05-1ar 17,9% Sharpe Ratio (benchm.) 0,89

Introduceret: Juni 2001 1-3ar 22,5% Standardafvigelse 2,56

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 7,9% Standardafvigelse 244

Benchmark: Danske Bank Asset Management CM 6Y 5-7ar 5,4% [benchm.) !

Fondskode: DKOO16105380 7-10ar 39,9% Tracking error 0,60

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management 10> ar 0,0% Information Ratio 2,02

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 1,45 3,21 5,50 0,65 8,56

Benchmarkafkast i DKK [pct.] 1,35 124 3,95 -0,36 9,51

Sharpe Ratio i DKK 1,31 0,79 1,30 0,66 1,57

Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,44 104,93 10547 104,01 111,02

Nettoresultat [t.DKK] 18.366 62.729 184.039 -19.650 366.842

Udbytte [DKK pr. andel] 2,50 5,20 3,90 4,40 6,70

Administrationsomkostninger [pct.] 0,60 0,60 0,60 0,57 0,55

Aop 0,64 0,64 0,64 0,64 0,72

Indirekte handelsomkostninger 0,30 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 1.377.758 1.651.410 3.475.618 3.505.373 4.240.145

Antal andele 13.582.163 15.737.924 32.952.699 33.702.652 38.193.994

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Danske Lange Obligationer, klasse DKK W d

Profil Varigheder

Ikke Barsnoteret <0.5 ar B6,3%

Udbyttebetalende 05-1ar 17.9%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 22,5%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 7,9%

Benchmark: Danske Bank Asset Management CM 6Y 5-7ar 5,4%

Fondskode: DKOO60786804 7-104ar 39,9%

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

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] 1,64 3,29 - - -

Benchmarkafkast i DKK [pct.] 143 1,24 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 101,52 105,02 - - -

Nettoresultat [t.DKK] 12 24 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 2,70 5,30 - - -

Administrationsomkostninger [pct.] 0,41 0,45 - - -

AoP 0,45 0,49 . - -

Indirekte handelsomkostninger 0,30 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 761 788 - - -

Antal andele 7.500 7.500 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer i udenlandske high-yield-virksomhedsobligationer primaert udstedt i EUR. VValutarisikoen er begraenset, da andelsklasserne valutaafdeekkes mod deres

udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h

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

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h 24-08-2011 DKK -5,86 -3,94 -1,92
Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK W h 06-06-2017 DKK -5,50 -3,94 -1,56
Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 05-11-2013 NOK -4,49 -2,50 -1,99
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 07-02-2013 SEK -5,79 -3,88 -1,91
Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h 13-12-2017 SEK -5,47 -3,88 -1,59
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Afdeling / Klasse

Evaluering

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h

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

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

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

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

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

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h

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

Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere opmeerksom pa
har indflydelse pa investeringernes vaerdi fremgar af skemaet
"Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer i udenlandske high-yield virksomhedsobligationer,
konvertible obligationer samt contingency obligationer d.v.s. obligationer
med lav kreditkvalitet, primaert udstedt i euro. Afdelingen har saledes en
investeringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield
virksomhedsobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Merrenten ift. tilsvarende statsobligationer (kreditspaendet) i det
europaeiske high yield marked steg fra 278bp til 437bp i 2018, og var
preeget af markante udsvingilebet af 2018. Udviklingen i kreditspeendet
var drevet af flere faktorer, herunder reduktion af opkeb af
virksomhedsobligationer fra den europasiske centralbanks side (ECB].
Ydermere har 2018 vaeret praeget af negative geopolitiske begivenheder,
kursudsving pa aktiemarkedet, tegn pa ekonomisk afmatning i Europa
samt selskabsspecifikke haendelser. Sidstneevnte medferte generel
begranset risikoappetit hos markedsdeltagere, hvilket ferte til markante
kursudsving i obligationer udstedt af selskaber med lav rating.

Italienske selskaber udger en veesentlig andel af udstedere af europesiske
lavt ratede virksomhedsobligationer. Uklarheden omkring den politiske

situation og modstand fra EU vedrerende godkendelse af det offentlige
budget, forte til eget risikopreemie pa obligationer udstedt af italienske
selskaber. Selskaber relateret til byggesektoren i Italien blev ydermere
pavirket af konkurser i sektoren, hvilket havde en negativ effekt pa
tilsvarende selskaber i andre lande. Bekymringen vedrerende
byggesektoren var blandt andet drevet af tegn pa generel ekonomisk
afmatning i Europa. Denne bekymring ferte ogsa til markant udvidelse af
kreditspeendet i selskaber indenfor detailhandel, hvor bade ekonomisk
afmatning samt aendret forbrugeradfaerd var kilde til bekymring.

Vurdering af resultatet

En overveegt til B ratede obligationer samt en underveegt til BB ratede
obligationer med lang lebetid, bidrog i 2018 til et negativt relativt afkasti
forhold til benchmark. Sidstneevnte var negativt for merafkastet, da tyske
statsrenter var faldende i perioden. | relation til landeallokering bidrog en
mindre overvaegt til udstedere hjemmeherende i ltalien negativt,
herunderisar eksponering til byggesektoren. Den negative effekt fra
allokering til byggesektoren var ogsa gaeldende péa tveers af
landeallokering.

Iseer andet halvar af 2018 var preeget af flere selskabsspecifikke
heendelser pa tveaers af lande, ratingkategorier og sektorer. Eksponering
til enkelte af disse udstedere forklarer en del af arets negative merafkast
og daekker blandt andet selskaber indenfor den italienske byggesektor og
fransk detailhandel.

Forventninger og usikre faktorer

Generelt forventer vi eget kursudsving som felge af reduktionen af ECBs
opkebsprogram. Vores forventning er, at allokering til aktivklassen samt
veekstrater i europeeiske ekonomier kommer til at veere essentielle
faktorer. Disse faktorer forventes at have en veesentlig betydning for
risikoappetitten hos markedsdeltagere i kreditmarkedet. Justeret for
sektorer og ratingkategorier ser europaisk high yield mere attraktivt ud
end amerikansk high yield, hvilket kan fere til eget efterspergsel efter
europeeiske virksomhedsobligationer. | den senere tid har en del
amerikanske udstedere valgt at optage yderligere geeld for at finansiere
dividendeudbetalinger eller finansiere aggressive opkab, hvilket eger
risikoen for eendret rating i nedadgéende retning. Vi forventer derfor ikke
at kebe op i amerikanske udstedere.

Sektorallokering og obligationsudveelgelse forventes at have en staerre
betydning sammenlignet med perioden med massive stetteopkeb fra
ECBs side. Vi forventer ikke signifikant hejere konkursrater pa trods af
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ferneevnte udfordringer, men ser en betydelig risiko for hejere
kreditspeend for udstedere med relation til f.eks. Brexit-forhandlinger,
detailhandel eller byggesektoren.

Vi forventer fortsat at underveegte varighed, da tyske statsrenter er pa et
historisk lavt niveau, og vi ikke ser veerdi i at kebe obligationer med lav
kreditkvalitet og lang varighed.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af de store
ekonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 138.992 151.216
2 Renteudgifter -989 -635 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 138.003 150581 Indestéende i depotselskab 114.656 99.981
Likvide midlerialt 114656 99.981
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -309.506 139.562 Obligationer
Afledte finansielle instr. -22.678 -31.253 Noterede obligationer fra danske udstedere 83.618 51.354
Valutakonti 1.066 5.167 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.191.955 2.675.926
@vrige aktiver/passiver (] 1 - :
a Handelsomkostninger 8 0 Obligationeri alt 3.275.573 2.727.280
Kursgevinster og-tabi alt -331.126 113477 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.045 9.535
Indteegterialt -193.122 264.058 Afledte finansielle instrumenteri alt 2.045 9.535
5 Administrationsomkostninger -30.686 -35.195 Andre aktiver
Resultat fer skat -223.808 20°8.864 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 61.962 49.657
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 677
6 Skat 0 0 Andre aktiveri alt 61.962 50.334
Arets nettoresultat -223.808 228.864 Aktiverialt 3.454.236 2.887.129
Resultatdisponering Passiver
Overfort til formuen -223.808 228.864
7 Investorernes formue 3.443.281 2.885.088
Disponereti alt -223.808 228.864
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 9.099 744
Afledte finansielle instrumenteri alt 9.099 744
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.560 1.297
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 296 6]
Anden geeldialt 1.856 1.297
Passiveri alt 3.454.236 2.887.129
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 6. Skat
Nettoresultat [t.DKK] -223.808 228.864 262.761 -8.057 102.327 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Omseetningshastighed [antal gange] 0,27 0,36 0,22 0,46 0,48 .
Investorernes formue [t.DKK] 3.443.281 2.885.088 5.066.557 5.214.568 3.803.710 Skatialt o ]
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindteegter Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
Indestaende i depotselskab 48 135
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.821 2.186 7 Investorernes formue
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 155.122 148895 | estorernes formue primo 23781581 2885088 45411184 5066557
Renteindtsegterialt 138992 151.216 Emissioneri aret 14374250 1.853.883 10.191.308 1.258.554
Indlesningeri aret -9.368.254 -1.086.589 -31.820.912 -3.682.811
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 14.706 0 13.925
. Overfersel af periodens resultat 0 -223.808 0 228.864
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 989 635 Investorernes formuei alt 28.787.577 3.443.281 23.781.581 2.885.088
Renteudgifteri alt 989 635
31.12.2018 31.12.2017
3.Kursgevinster og -tab Supp]er‘ende noter
Noterede obligationer fra danske udstedere -121 2.798 . . . .
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -309.385 136.764 Finansielle instrumenter i pot.
Terminsforretninger/futures m.m 22578 31.253 Boersnoterede finansielle instrumenter 95,1 94,5
Valutakonti o 1.066 5167 @vrige finansielle instrumenter -0,2 0,3
@vrige aktiver/passiver 0 1 Finansielle instrumenteri alt 94,9 94,8
Handelsomkostninger -8 0 @vrige akiver og passiver 51 5,2
Kursgevinster og -tabialt -331.126 113477  lalt LQioio 1000
Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
. hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
4. Hande]somkostmnggr‘ Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
Bruttohandelsomkostninger -20 0
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 13 0
Handelsomkostningeri alt -8 (6]
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 6] 0 0
Managementhonorar 25.309 0 29.854 0]
Fast administrationshonorar 5.377 0 5.341 0
| alt opdelte adm.omk. 30.686 0 35.195 0
Administrationsomkostningeri alt 30.686 35.195
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Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Euro High Yield-Obligationer -
Akkumulerende,
klasse DKK h

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Euro High Yield-Obligationer -
Akkumulerende,
klasse DKKW h

1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017

Euro High Yield Obligasjon,
klasse NOK h

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Euro High Yield-Obligationer,
klass SEK h

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Andel af resultat af feellesportefeljen -77.395 164.451 -78.269 38.851 -21.265 40.820 -7.294 55.382
Klassespecifikke transaktioner:

Terminsforretninger 6] o] 6] 0 4.824 -24.141 -12.420 -11.711
Administrationsomkostninger -14.684 -19.259 -8.947 -4.424 -4.775 -5.593 -2.162 -5.903
Klassens resultat -92.079 145.192 -87.216 34427 -21.216 11.085 -21.876 37.768
Kl 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,1 94,5 95,1 94,5 95,1 94,5 95,1 94,5
@vrige finansielle instrumenter -0,2 0,3 -0,2 0,3 -0,2 0,3 -0,2 0,3
Finansielle instrumenteri alt 94,9 94,8 94,9 94,8 94,9 94,8 94,9 94,8
@vrige akiver og passiver 5.1 5.2 51 5.2 51 5,2 51 5,2
Finansielle posteri alt 100,0 1000 100,0 1000 100,0 1000 1000 1000
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.144.167 3.266.721 903.819 0] 442.189 635.388 367.455 1.164.448
Emissioneri aret 684.738 106.645 1.078.394 1.007.583 67.097 62.450 4.985 54.722
Indlesningeri aret -268.312 -2.381.676 -401.034 -138.869 -101.655 -268.273 291.079 -893.899
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 4.990 7.285 7.394 679 796 1.539 1.331 4416
Overfersel af periodens resultat -92.079 145.192 -87.216 34.427 -21.216 11.085 -21.876 37.768
Investorernes formue ultimo 1.473.505 1.144.167 1.501.357 903.819 387.212 442.189 60.816 367.455
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 8.655.964 26.827.441 6.824.308 0 4.427.709 6.483.424 3.604.245 12.100.319
Emissioneri aret 5.237.791 854.996 8.231.872 7.896.325 657.074 619.633 52.086 550.083
Indlesningeri aret -2.052.820 -19.026.473 -3.060.530 -1.072.017 -1.002.683 -2.675.348 -3.005.080 -9.046.156
Andele ultimo aret 11.840.935 8.655.964 11.995.650 6.824.308 4.082.101 4.427.709 651.251 3.604.245
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Euro High Yield-Obligationer,

klass SEK W h

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1512

i . T 31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -763 58
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger -541 349
Administrationsomkostninger -118 -16
Klassens resultat -1.422 391
Ki 1s finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,1 94,5
Qvrige finansielle instrumenter -0,2 0,3
Finansielle instrumenteri alt 94,9 94,8
@vrige akiver og passiver 5.1 5.2
Finansielle posteri alt 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 27.459 o]
Emissioneri aret 18.669 27.155
Indlesningeri aret -24.508 -93
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 185 6
Overfersel af periodens resultat -1.422 391
Investorernes formue ultimo 20.392 27.459
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 269.354 0
Emissioner i aret 195.427 270.272
Indlesningeri aret -247.141 -918
Andele ultimo aret 217.640 269.354
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Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h

Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

* 2017 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldr.

stal.

Profil Varigheder Negletal for risiko Profil Varigheder Negletal for risiko

Boersnoteret <0.5 ar 8,9% Sharpe Ratio 0,63 Ikke Bersnoteret <0.5ar 8,9% Sharpe Ratio 081

Akkumulerende 05-1ar 3,8% Sharpe Ratio (benchm.] 0,93 Akkumulerende 05-1ar 3,8%  Sharpe Ratio [benchm.] 1,16

Introduceret: August 2011 1-3ar 32,2% Standardafvigelse 4,49 Introduceret: November 2013 1-3ar 32,2% Standardafvigelse 4,47

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 34,5% Standardafvigelse 405 Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 34,5% Standardafvigelse 405

Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 5-7ar 18,7% [(benchm.) ! Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 5-7ar 187% [benchm.] '

hedge DKK 7-104ar 16% Tracking error 0,94 hedge NOK 7-10ar 16% Tracking error 0,97

Fondskode: DKOO60497378 10> ar 0,3% Information Ratio -1,01 Fondskode: DKOOB0517158 10> ar 0,3% _Information Ratio -1,15

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast | DKK [pet] = 855 649 0.49 5.04 Afkast i NOK [pot ] 449 1009 766 217 664

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,94 6,74 9,11 0,42 5,49 -

Sharpe Ratio i DKK 063 107 082 120 235 Benchmarkafkast i NOK [pct.] -2,50 8,22 10,76 2,03 7,13

Indre veerdi [DKK pr. andel] 124,44 132,18 121,77 114,35 113,79 Sharpe Ratio i NOK 081 1,08 081 -

Nettoresultat [t.DKK] -92.079 145.192 184.613 -7.263 139418 Indre veerdi [NOK pr. andel] 125,82 131,74 119,66 111,15 108,79

Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 1,15 1,15 1,12 1,10 Nettoresultat [t.DKK] -21.216 11.085 68.484 -33.743 -8.765

Aop : 1,30 125 129 129 1.37 Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 114 1,14 114 1,15

Indirekte handelsomkostringer 913 - - - - Investorernes formue [t.DKK] 387.212 442.189 635.388 492974 218554

Investorernes formue [t.DKK] 1.473.505 1.144.167 3.266.721 3.499.536 2.736.513

Antal andele 11840935 8.655.964 26.827.441 30604574 24049999 Antal andele AOEE 101 4.427.709 6483424 5714530 2.447.571

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i NOK 100 100 100 100 100

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

Profil Varigheder Profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke Bersnoteret <0.5 ar 8,9% Ikke Bersnoteret <0.5ar 8,9% Sharpe Ratio 0,73

Akkumulerende 05-1ar 3,8% Akkumulerende 05-1ar 3,8% Sharpe Ratio (benchm.) 1,03

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 32,2% Introduceret: Februar 2013 1-3ar 32,2% Standardafvigelse 4,47

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 34,5% Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 345% Standardafvigelse 403

Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 5-7ar 18,7% Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 5-7ar 18,7% [(benchm.) !

hedge DKK 7-10ar 1,6% hedge SEK 7-10ar 16% Tracking error 0,95

Fondskode: DKOO60786994 10> ar 0,3% Fondskode: DKOOB0486256 10> ar 0,3% Information Ratio -0,96

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -5,50 877 - - - Afkast i SEK [pet.] 5,79 8,56 5,28 0,76 521

Benchmarkafkast i DKK [pct] -3.94 6.74 - - - Benchmarkafkast i SEK [pct.] 3,88 6,68 8,84 091 6,14

Indre veerdi [DKK pr. andel] 125,16 132,44 - - - Sharpe Ratio i SEK 073 116 0.80 )

Nettoresultat [LDKK] 7S 34427 - - - Indre veerdi [SEK pr. andel] 126,83 134,62 124,01 11668 11580

Administrationsomkostninger [pct.] 0,76 0,82 - - -

- Nettoresultat [t.DKK] -21.876 37.768 9.664 32.949 -28.326

AOP 0,92 0,93 - - - - - -

Indirekte handelsomkostninger 0,13 N R N N Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14

Investorernes formue [t.DKK] 1501.357 903.819 N N N Investorernes formue [t.DKK] 60.816 367.455 1.164.448 1.222.057 848.643
R R R Antal andele 651.251 3.604.245 12.100.319 12.852.736 9.322.247

Antal andele 11.995.650 6.824.308

Styksterrelse i DKK 100 100 - - - Styksterrelse i SEK 100 100 100 100 100
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Euro High Yield-Obligationer, klass SEK W h

Profil Varigheder

Ikke Bersnoteret <0.5ar 8,9%
Akkumulerende 05-1ar 3,8%
Introduceret: December 2017 1-3ar 32,2%
Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 34,5%
Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% 5-7ar 18,7%
issuer capped, hedget til SEK 7-10ar 16%
Fondskode: DKOO60915551 10>ar 0,3%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i SEK [pct.] -5,47 8,55 - -
Benchmarkafkast i SEK [pct.] -3,88 6,68 - -
Indre veerdi [SEK pr. andel] 127,25 13461 - -
Nettoresultat [t.DKK] -l.422 391 - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,76 1,14 - -
Investorernes formue [t.DKK] 20.392 27.459 - -
Antal andele 217.640 269.354 - -
Styksterrelse i SEK 100 100 - -

* 2017 deekker en periode pa mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.
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Investerer i udenlandske high-yield-virksomhedsobligationer primaert udstedt i EUR. Hovedparten af afdelingens investeringer afdaskkes mod danske kroner.

Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h 23-09-2013 DKK -6,01 -3,94 -2,07
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h 06-06-2017 DKK -5,65 -3,94 -1,71
Afdeling / Klasse Evaluering

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h

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

Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere opmeerksom pa
har indflydelse pa investeringernes vaerdi fremgar af skemaet
"Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer i udenlandske high-yield virksomhedsobligationer,
konvertible obligationer samt contingency obligationer d.v.s. obligationer
med lav kreditkvalitet, primaert udstedt i euro. Afdelingen har saledes en
investeringsmeessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield
virksomhedsobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i
valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

Merrenten ift. tilsvarende statsobligationer (kreditspeendet) i det
europaeiske high yield marked steg fra 278bp til 437bp i 2018, og var
preeget af markante udsvingilebet af 2018. Udviklingen i kreditspeendet
var drevet af flere faktorer, herunder reduktion af opkeb af
virksomhedsobligationer fra den europeeiske centralbanks side (ECB).
Ydermere har 2018 vaeret praeget af negative geopolitiske begivenheder,
kursudsving pa aktiemarkedet, tegn pa ekonomisk afmatning i Europa
samt selskabsspecifikke haendelser. Sidstnaevnte medferte generel
begranset risikoappetit hos markedsdeltagere, hvilket ferte til markante
kursudsving i obligationer udstedt af selskaber med lav rating.

Italienske selskaber udger en veesentlig andel af udstedere af europesiske
lavt ratede virksomhedsobligationer. Uklarheden omkring den politiske

situation og modstand fra EU vedrerende godkendelse af det offentlige
budget, forte til eget risikopreemie pa obligationer udstedt af italienske
selskaber. Selskaber relateret til byggesektoren i Italien blev ydermere
pavirket af konkurser i sektoren, hvilket havde en negativ effekt pa
tilsvarende selskaber i andre lande. Bekymringen vedrerende
byggesektoren var blandt andet drevet af tegn pa generel ekonomisk
afmatning i Europa. Denne bekymring ferte ogsa til markant udvidelse af
kreditspeendet i selskaber indenfor detailhandel, hvor bade ekonomisk
afmatning samt aendret forbrugeradfaerd var kilde til bekymring.

Vurdering af resultatet

En overveegt til B ratede obligationer samt en underveegt til BB ratede
obligationer med lang lebetid, bidrog i 2018 til et negativt relativt afkast i
forhold til benchmark. Sidstneevnte var negativt for merafkastet, da tyske
statsrenter var faldende i perioden. | relation til landeallokering bidrog en
mindre overvaegt til udstedere hjemmeherende i Italien negativt,
herunderisar eksponering til byggesektoren. Den negative effekt fra
allokering til byggesektoren var ogsa gaeldende péa tveers af
landeallokering.

Iseer andet halvar af 2018 var preeget af flere selskabsspecifikke
heendelser pa tvaers af lande, ratingkategorier og sektorer. Eksponering
til enkelte af disse udstedere forklarer en del af arets negative merafkast
og daekker blandt andet selskaber indenfor den italienske byggesektor og
fransk detailhandel.

Forventninger og usikre faktorer

Generelt forventer vi eget kursudsving som felge af reduktionen af ECBs
opkebsprogram. Vores forventning er, at allokering til aktivklassen samt
veekstrater i europeeiske ekonomier kommer til at veere essentielle
faktorer. Disse faktorer forventes at have en veesentlig betydning for
risikoappetitten hos markedsdeltagere i kreditmarkedet. Justeret for
sektorer og ratingkategorier ser europaisk high yield mere attraktivt ud
end amerikansk high yield, hvilket kan fere til eget efterspoergsel efter
europeeiske virksomhedsaobligationer. | den senere tid har en del
amerikanske udstedere valgt at optage yderligere geeld for at finansiere
dividendeudbetalinger eller finansiere aggressive opkeb, hvilket eger
risikoen for eendret rating i nedadgéende retning. Vi forventer derfor ikke
at kebe op i amerikanske udstedere.

Sektorallokering og obligationsudveelgelse forventes at have en staerre
betydning sammenlignet med perioden med massive stotteopkeb fra
ECBs side. Vi forventer ikke signifikant hejere konkursrater pa trods af
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ferneevnte udfordringer, men ser en betydelig risiko for hejere
kreditspeend for udstedere med relation til f.eks. Brexit-forhandlinger,
detailhandel eller byggesektoren.

Vi forventer fortsat at underveegte varighed, da tyske statsrenter er pa et
historisk lavt niveau, og vi ikke ser veerdi i at kebe obligationer med lav
kreditkvalitet og lang varighed.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af de store
ekonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i rdvarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 84.980 86.094
2 Renteudgifter -648 -485 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 84332 85.609 Indestéende i depotselskab 75.146 112.595
Likvide midlerialt 75.146 112.595
3 Kursgevinster og -tab
Obligationer -182.829 76.248 Obligationer
Afledte finansielle instr. -8.475 3.662 Noterede obligationer fra danske udstedere 52.607 32.855
Valutakonti 61 35 Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.865.536 1.706.429
@vrige aktiver/passiver 6] 0 - ; 1.918.143 1.739.284
4 Handelsomkostninger -29 -48 Obligationerialt ’ ’ ’ ’
Kursgevinster og-tabi alt -191.271 79.898 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 210 792
Indteegterialt -106.939 165.507 Afledte finansielle instrumenteri alt 210 792
5 Administrationsomkostninger -17.975 -20.322 Andre aktiver
Resultat fer skat 124914 145.186 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 36.162 31.896
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 0] 27
6 Skat 0 0 Andre aktiveri alt 36.162 31.923
Arets nettoresultat -124.914 145.186 Aktiverialt 2.029.661 1.884.595
Resultatdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 88.744 107.022
Overfert til udlodning neeste ar 281 426 8 Investorernes formue 2.028.211 1.883.621
7 Disponeret i alt vedr. udlodning 89.026 107.447
Overfert til formuen -213.940 37.738 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 13 150
Disponeretialt -124914 145.186 Afledte finansielle instrumenter i alt 13 150
Anden geeld
Skyldige omkostninger 874 823
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 563 0
Anden geeldialt 1.437 823
Passiverialt 2.029.661 1.884.595
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -124.914 145.186 145.599 -32.189 27.959
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,28 0,40 0,20 0,03 0,58
Investorernes formue [t.DKK] 2.028.211 1.883.621 2.339.502 1.830.799 434.690

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
6. Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Skatialt 0 0
7.Disponeret i alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 84.332 85.609
Kursgevinst til udlodning 7.714 45.367
Udlodningsregulering ved emlssmn/mdlesmng af 16.264 4013
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 426 44
Til rédjghedlfor ud]odning for 108.736 127.007
administrationsomkostninger
Admlm_stratlonsornkostmnger tilmodregning i 17.975 20322
udlodning
Ud]o;]r)mgsrpgu]emngvegl emission/indlesning af 1.738 762
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 89.026 107.447
| alt til réadighed for udlodning, netto 89.026 107447

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

8.Investorernes formue

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 26 76
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.430 1.278
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 82.525 84.739
Renteindteegteri alt 84.980 86.094
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 648 485
Renteudgifteri alt 648 485
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -506 1.427
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -182.323 74.821
Terminsforretninger/futures m.m. -8.475 3.662
Valutakonti 61 35
@vrige aktiver/passiver (] 6]
Handelsomkostninger -29 -48
Kursgevinster og -tab i alt =L 91R271 79.898
4.Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -65 -74
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 37 26
Handelsomkostningeri alt =29 -48
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
5. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 0 0]
Managementhonorar 14.760 (] 17.392 0
Fast administrationshonorar 3.216 0 2.930 0
| alt opdelte adm.omk. 17.975 ] 20.322 0
Administrationsomkostningeri alt 17.975 20.322

Investorernes formue primo 17.322.040 1.883.621 22.853.375 2.339.502
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -107.022 0 -43.421
lEn_dm_ng i _udbeta]_t udlodning pga. 0 636 0 9024
emission/indlesning

Emissioner i aret 8.537.791 863.950 8.537.105 896.726
Indlesninger i aret -4.867.618 -494.461 -14.068.440 -1.467.949
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 6.401 0 4.355
Foreslaet udlodning (] 88.744 ] 107.022
Overfersel af periodens resultat o] -213.940 o] 37.738
Overfert til udlodning neeste ar 0] 281 0] 426
Investorernes formuei alt 20.992.213 2.028.211 17.322.040 1.883.621
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 94,6 92,3
Finansielle instrumenteri alt 94,6 92,4
@vrige akiver og passiver 54 7.6
lalt 1000 1000

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

Euro High Yield-Obligationer,

klasse DKK d h klasse DKKW dh
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -46.688 137.176 -60.251 28.331
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -10.796 -16.936 -7.179 -3.386
Kl 1s resultat -57.484 120.240 -67.431 24.945
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 94,6 92,3 94,6 92,3
Finansielle instrumenteri alt 94,6 92,4 94,6 92,4
@vrige akiver og passiver 54 7.6 54 7.6
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.144.748 2.339.502 738.874 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -64.266 -43.421 -42.756 0
/ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 360 9.224 276 0
Emissioneri aret 54.999 58.249 808.951 838.477
Indlesningeri aret -206.424 -1.342.386 -288.038 -125.564
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 862 3.340 5.540 1.015
Foreslaet udlodning 36.215 64.266 52.529 42.756
Overfersel af periodens resultat -93.727 55.772 -120.213 -18.033
Overfort til udlodning neeste ar 28 203 253 223
Investorernes formue ultimo 872.795 1.144.748 1.155415 738.874
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 10.535.328 22.853.375 6.786.712 0
Emissioneri aret 535.726 568.177 8.002.065 7.968.928
Indlesningeri aret -2.017.247 -12.886.224 -2.850.371 -1.182.216
Andele ultimo aret 9.053.807 10.535.328 11.938.406 6.786.712

Euro High Yield-Obligationer,

Euro High Yield-Obligationer,

klasse DKK d h klasse DKKW dh
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 36.291 53.500 48.042 32.109
Kursgevinst til udlodning 3.320 28.454 4.395 16.913
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 6910 4747 9354 734
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 203 28 223 16
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 46.723 77.235 62.013 49.772
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -10.796 -13.576 -7.179 -6.745
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af ) )
administrationsomkostninger gLE 810 2ise 48
| alt til radighed for udlodning, brutto 36.243 64.468 52.782 42.979
| alt til radighed for udlodning, netto 36.243 64.468 52.782 42.979
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Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK d h

Profil Varigheder Nogletal for risiko

Bersnoteret <0.5 ar 9,2% Sharpe Ratio 0,60

Udbyttebetalende 05-1ar 4,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,93

Introduceret: September 2013 1-3ar 32,1% Standardafvigelse 4,37

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 34,1% Standardafvigelse 405

Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 5-7ar 18,7% [benchm.) !

hedge DKK 7-10ar 16% Tracking error 0,86

Fondskode: DKOOE0486843 10> ar 0,3% Information Ratio -1,39

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -6,01 8,13 6,32 0,44 5,66

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,94 6,74 911 0,42 549

Sharpe Ratio i DKK 0,60 1,04 0,86 - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 96,40 108,66 102,37 99,52 108,68

Nettoresultat [t.DKK] -57.484 120.240 145.599 -32.189 27.959

Udbytte [DKK pr. andel] 4,00 6,10 1,90 3,30 9,90

Administrationsomkostninger [pct.] 1,14 1,15 1,15 1,13 1,10

Aop 1,30 1,26 1,29 1,29 1,37

Indirekte handelsomkostninger 0,20 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 872.795 1.144.748 2.339.502 1.830.799 434.690

Antal andele 9.053.807 10.535.328 22.853.375 18.395.651 3.999.764

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Euro High Yield-Obligationer, klasse DKK W d h

Profil Varigheder

Ikke Barsnoteret <0.5 ar 9,2%

Udbyttebetalende 05-1ar 4,0%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 32,1%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 34,1%

Benchmark: Barclays European HY 3% Issuer Const. 5-7ar 18,7%

hedge DKK 7-10ar 16%

Fondskode: DKOO60787026 10> ar 0,3%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -5,65 8,35 - - -

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -3,94 6,74 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 96,78 108,87 - - -

Nettoresultat [t.DKK] -67.431 24.945 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 4,40 6,30 - - -

Administrationsomkostninger [pct.] 0,76 0,82 - - -

AoP 092 094 - - -

Indirekte handelsomkostninger 0,20 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 1.155.415 738.874 - - -

Antal andele 11.938.406 6.786.712 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer primeaert i kreditobligationer denomineret i euro, herudover op til 25 pct. af formuen i obligationer udstedt i USD, CAD, JPY, GBP, CHF, DKK, SEK, NOK

eller ISK. Hovedparten af afdelingens investeringer afdaekkes mod danske kroner. Afdelingen er aktivt styret

Afdelingen udbydes i felgende klasser:

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h 26-04-1999 DKK -1,34 -1,59 0,25
Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h 06-06-2017 DKK -1,08 -1,59 0,51
Afdeling / Klasse Evaluering

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h afkast blev ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores forventning om positivt

Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK W d h afkast blev ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores forventning om positivt
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere opmeerksom pa
har indflydelse pa investeringernes vaerdi fremgar skemaet af
"Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer primeert i virksomheds- og kreditobligationer
udstedt i euro. Herudover kan afdelingen investere op til 25 pct. af
formuen i obligationer denomineret i USD, CAD, JPY, DKK, GBP, CHF,
SEK, NOK eller ISK. Afdelingen har saledes en investeringsmeaessig risiko
i forhold til renteudviklingen for virksomheds- og kreditobligationer.
Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i valutakurserne pavirker
derfor ikke afkastet.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi.

Markedet

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

til europeeisk Investment Grade, mens man i tidligere ar havde
konkurreret med ECB om at kebe disse obligationer.

Vurdering af resultatet

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

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

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

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

Forventninger og usikre faktorer

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

Givet det hejere kreditspaend er aktivklassen nu mere attraktiv end ved
starten af 2018. Det vil derfor ikke veere overraskende, hvis investorerne
igen finder aktivklassen attraktiv, og vi begynder at se efterspergsel i
lebet af 20189.
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Pa rentesiden forventer vi at markedet vil begynde at inddiskontere en
delvis normalisering af renterne, og at ECB ilebet af 2019 vil hasve
renten for ferste gang siden 2011.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt af de store
ekonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 74.225 22.999
2 Renteudgifter -625 -333 Likvide midler
Renter og udbytteri alt 73.600 22666 Indestaende i depotselskab 37.746 25.372
Indestéende i andre pengeinstitutter 0 -38
3 Kursgevinster og -tab Likvide midleri alt 37.746 25.333
Obligationer -121.807 15.464
Afledte finansielle instr. -1.765 -2.533 Obligationer
Valutakonti 335 -218 Noterede obligationer fra danske udstedere 251.487 44.869
Qvrige aktiver/pa_ssiver (] 0] Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 5.631.737 1.144.764
4 Handelsomkostninger -113 -38 Obligationeri alt 5.883.224 1.189.633
Kursgevinster og -tabi alt -123.350 12.676
Afledte finansielle instrumenter
Indtzegter i alt -49.750 35.342 Unoterede afledte finansielle instrumenter 42 8
Afledte finansielle instrumenteri alt 42 8
5 Administrationsomkostninger -27.848 -9.168
Resultat for skat 77598 26.174 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 63.723 13.585
5 Skat 0 0 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling ] 34
Andre aktiveri alt 63.723 13.620
Arets nettoresultat -77.598 26.174
Aktiverialt 5.984.734 1.228.594
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 61.694 72.825 Passiver
Overfert til udlodning neeste ar 1.946 340
7 Disponeret i alt vedr. udlodning 63.641 73.165 8 Investorernes formue 5.979.579 1.227.305
Overfert til formuen -141.239 -46.991
Afledte finansielle instrumenter
Disponeretialt _77.598 26.174 Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.047 883
Afledte finansielle instrumenteri alt 2.047 883
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.952 405
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.157 0]
Anden geeldialt 3.108 405
Passiverialt 5.984.734 1.228.594
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014 6.Skat
Nettoresultat [t.DKK] -77.598 26.174 54,057 -65.105 450.019 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 0 0
Omseetningshastighed [antal gange] 0,61 0,86 0,44 0,53 0,51 .
Investorernes formue [t.DKK] 5.979.579 1.227.305 1.152.442 3.672.207 5.304.100 Skatialt o ]
111:?6](')(]5%?(?(18 111:?6]6(]5%2K?(17 7.Disponereti alt vedr. udlodning
: : Renter og udbytter 73.600 24.195
. Kursgevinst til udlodning -13.803 57.976
1. Renteindteegter Udlodningsregulering ved emission/indlesning af 46114 208
Indestaende i depotselskab 0 3 renter, udbytter og kursgevinster :
Noterede obhlgahloner fra danske udstedere 1LEEE 845 Udlodning overfart fra sidste ar 340 524
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 72.232 22.115 . A
Unoterede obligationer 0 25 Til radighed for udlodning fer 106.250 82.902
Andre renteindteegter 0 12 adml_m_stran_onsomkostm_nger ) o
Renteindteegter ialt Ja.005 50999 ﬁ;?érr?jitgratlonsomkostmnger tilmodregning i .27.848 .9.706
Udlo;]r)1ngsrlegu]emng ver;l emission/indlesning af 14761 45
administrationsomkostninger
2. Renteudgifter | alt til radighed for udlodning, brutto 63.641 73.151
Andre renteudgifter 625 333 Frivillig udlodning 0] 14
Renteudgifteri alt 625 333 | alt til radighed for udlodning, netto 63.641 73.165
3.Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske udstedere -4.517 729 '?;_101020%0'(:"'(8 Z?I.IO]-OEOEDOI(:I.IZ
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere =1L117.2E)8) 14714 : . } .
Unoterede obligationer 0 21 Antalandele Formuevaerdi Antalandele Formueveerdi
Terminsforretninger/futures m.m. -17.864 -2.894
Renteforretninger 16.099 361 8.Investorernes formue
Valutakonti _ 335 -218 Investorernes formue primo 11.092.436 1227305 10.310.206  1.152442
@vrige aktiver/passiver 0 0 Korrektion ved fusion eller spaltning 0 0 1.479.536 161.357
Handelsomkostninger -113 -38 Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser 0 -72.825 0 -38.148
Kursgevinster og-tabi alt -123.350 12.676 #Endring i udbetalt udlodning pga. 0 620 0 3758
emission/indlesning .
Emissioneri aret 54217.224 5.623.789 5.723.301 627.818
Indlesningeri aret -7.135.167 -736.713  -6.420.607 -707.090
4.Handelsomkostninger Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 16.242 o] 994
Bruttohandelsomkostninger =1LLE] -42 Foreslaet udlodning 0 61.694 0 72.825
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 6 4 Overforsel af periodens resultat 0 -141.239 0 -46.991
Handelsomkostninger i alt 113 .38 Overfert til udlodning nzeste ar (0] 1.946 6] 340
Investorernes formuei alt 58.174.493 5.979.579 11.092.436 1.227.305
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andelaf  Afdelings- Andel af Supplerende noter 51.12.2018 31.12.2017
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
Finansielle instrumenteri pct.
5. Administrationsomkostninger Bersnoterede finansielle instrumenter 984 96,9
@vrige omkostninger 0 0 0 0 @vrige finansielle instrumenter 0.0 -0,1
Managementhonorar 21.130 0 7.358 0 Finansielle instrumenteri alt 984 96,9
Fast administrationshonorar 6.717 0 1.810 0 @vrige akiver og passiver 16 3,1
I alt opdelte adm.omk. 27.848 0 9.168 o lat 1000 1000
Administrationsomkostningeri alt 27.848 9.168

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Euro Investment Grade-Obligationer,

Euro Investment Grade-Obligationer,

klasse DKK dh kIDKKW dh
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -23.333 29.558 -26.417 5.784
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -16.565 -7.645 -11.283 -1.523
Kl 1s resultat -39.898 21914 -37.700 4.261
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,4 96,9 98,4 96,9
@vrige finansielle instrumenter 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Finansielle instrumenteri alt 98,4 96,9 98,4 96,9
Qvrige akiver og passiver 1,6 3,1 1,6 3,1
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 826.257 1.152.442 401.049 0
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 161.357 0 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -48.562 -38.148 -24.263 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 6] 3.758 -620 0
Emissioneri aret 2.336.189 164.372 3.287.600 463.447
Indlesningeri aret -303.374 -640.267 -433.340 -66.823
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6.528 829 9.714 165
Foreslaet udlodning 24.346 48.562 37.349 24.263
Overforsel af periodens resultat -66.089 -26.988 -75.150 -20.002
Overfert til udlodning neeste ar 1.845 340 101 0
Investorernes formue ultimo 2.777.140 826.257 3.202.440 401.049
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 7.471.053 10.310.206 3.621.383 0
Korrektion ved fusion eller spaltning 6] 1.479.536 o] 0
Emissioneri aret 22.525.331 1.495.435 31.691.893 4.227.866
Indlesningeri aret -2.945.757 -5.814.124 -4.189.410 -606.483
Andele ultimo aret 27.050.627 7.471.053 31.123.866 3.621.383

Euro Investment Grade-Obligationer,

Euro Investment Grade-Obligationer,

klasse DKK d h KIDKKW dh
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 34.182 15479 39417 8.716
Kursgevinst til udlodning -6.411 36.344 -7.393 21.632
Ud]odmngsregu]enr{g ved emission/indlesning af renter, 51.894 3686 24219 3.479
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 340 327 0 197
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 50.006 55.836 56.244 27.066
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -16.565 -6.589 -11.283 -3.117
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af . . .
administrationsomkostninger 7zst 344 7eall 2939
| alt til radighed for udlodning, brutto 26.191 48.902 37.450 24.249
Frivillig udlodning 0 o] 0 14
| alt til rédighed for udlodning, netto 26.191 48.902 37.450 24.263
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Euro Investment Grade-Obligationer, klasse DKK d h

Profil Varigheder Nogletal for risiko

Bersnoteret <0.5 ar 2,8% Sharpe Ratio 0,86

Udbyttebetalende 05-1ar 3,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,86

Introduceret: April 1999 1-3ar 16,6% Standardafvigelse 2,22

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 46,2% Standardafvigelse 219

Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate 500MM 5-7ar 216% [benchm.) '

Corp A-BBB. Indekset er hedget til DKK 7-10ar 8,1% Tracking error 0,40

Fondskode: DKO0O60448751 10> ar 1,0% Information Ratio 0,09

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -1,34 2,34 4,82 1,33 8,33

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -1,59 2,53 4,77 -1,11 8,24

Sharpe Ratio i DKK 0,86 0,61 1,20 1,05 2,70

Indre veerdi [DKK pr. andel] 102,66 110,59 111,78 110,82 120,68

Nettoresultat [t.DKK] -39.898 21914 54.057 -65.105 450.019

Udbytte [DKK pr. andel] 0,90 6,50 3,70 4,30 8,50

Administrationsomkostninger [pct.] 0,84 0,90 0,84 0,78 0,74

Aop 0,91 0,96 0,91 0,92 0,95

Indirekte handelsomkostninger 0,19 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 2.777.140 826.257 1.152.442 3.672.207 5.304.100

Antal andele 27.050.627 7.471.053 10.310.206 33.137.540 43.951.053

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Euro Investment Grade-Obligationer, kl DKK Wd h

Profil Varigheder

Ikke Barsnoteret <0.5 ar 2,8%

Udbyttebetalende 05-1ar 3,8%

Introduceret: Juni 2017 1-3ar 16,6%

Risikoindikator [1-7]: 3 3-5ar 46,2%

Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate 500MM 5-7ar 21,6%

Corp A-BBB hedget til DKK 7-10ar 8.1%

Fondskode: DKOO60787109 10> ar 1,0%

Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management

Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen

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

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Afkast i DKK [pct.] -1,08 2,48 - - -

Benchmarkafkast i DKK [pct.] -1,59 2,53 - - -

Indre veerdi [DKK pr. andel] 102,89 110,74 - - -

Nettoresultat [t.DKK] -37.700 4.261 - - -

Udbytte [DKK pr. andel] 1,20 6,70 - - -

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

Aop 0,64 068 - - -

Indirekte handelsomkostninger 0,19 - - - -

Investorernes formue [t.DKK] 3.202.440 401.049 - - -

Antal andele 31.123.866 3.621.383 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer bredtieuropaeiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Hovedparten af afdelingens investeringer vil veere i eller afdeekket mod DKK eller euro.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa - Akkumulerende, klasse DKK h 08-12-2004 DKK -10,37 -11,01 0,64
Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h 06-06-2017 DKK -9,90 -11,01 1,11
Afdeling / Klasse Evaluering

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

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

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europaeiske aktier. Afdelingen afdeekker valutarisici.

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

Markedet

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

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

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

politiske usikkerhed var blandt andet drevet af forhandlingerne omkring
Storbritanniens udtreedelse af EU, parlamentsvalget i Italien og de
efterfelgende harde budgetforhandlinger med EU omkring landets
budgetunderskud, samt den verserende handelskrig imellem USA og Kina, der
eskalerede i &rets anden halvdel.

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

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

Vurdering af resultatet

Der blev gennem aret skabt et positivt merafkast i forhold til det europasiske
aktiemarked. De sterste bidrag til dette kom generelt fra afdelingens aktievalg.
Pa sektorniveau var det iseer forsyning, sundhed og energi, som bidrog positivt,
mens materialer og forbrug bidrog negativt.

Pa selskabsniveau leverede forsyningsselskaberne, italienske Enel, og spanske
Iberdrola, de sterste positive bidrag. Derudover leverede det svenske
medicinalselskab, AstraZeneca, og det svenske energiselskab, Lundin
Petroleum, ogséa signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De starste
negative bidrag kom fra smykkeproducenten, Pandora, og det franske
telekommunikationsselskab, lliad, samt den hollandske bank ING. Bade Pandora
og Iliad blev solgt ud af portefeljen i slutningen af august og begyndelsen af
september.

Valutasikringen bidrog negativt til afdelingens afkast.

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspalitik, veeksten i den globale eskonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 5 2
2 Renteudgifter -25 -36 Likvide midler
3 Udbytter 16.451 21.769 Indestaende i depotselskab 2.894 7.781
Renter og udbytteri alt 16431 21.735 Likvide midleri alt 2.894 7.781
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -53.436 19.530 Noterede aktier fra danske selskaber 4.583 29.002
Afledte finansielle instr. -2.223 11.361 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 381.577 487.129
Valutakonti -1.044 2.910 : .
@urige aktiver/passiver a7 193 Kapitalandelei alt 386.159 516.130
5 Handelsomkostninger -449 -795 Afledte finansielle instrumenter
Kursgevinster og-tabi alt -57.105 32.882 Unoterede afledte finansielle instrumenter 548 -460
Afledte finansielle instrumenteri alt 548 -460
Indtaegterialt -40.675 54617
Andre aktiver
6 Administrationsomkostninger -6.709 -9.706 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 113 479
Resultat for skat -47.384 44911 Aktuelle skatteaktiver 2.010 1.668
Andre aktiveri alt 2.123 2.147
7 Skat 474 -1.730
Aktiverialt 391.724 525.598
Arets nettoresultat -46.910 43.181
Passiver
Overfort til formuen -46.910 43.181
Investorernes formue 391.453 524.954
Disponereti alt -46.910 43.181
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 307
Afledte finansielle instrumenteri alt 0 307
Anden geeld
Skyldige omkostninger 271 336
Anden geeldialt 271 336
Passiverialt 391.724 525.598




154 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa - ARRumulerende KL

Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK]* -46.910 43.181 42.443 40.227 16.092

Omseaetningshastighed [antal gange]* 0,46 0,44 0,31 0,32 0,19

Investorernes formue [t.DKK] 391.453 524.954 840.226 467.016 496.657
* 2015 daekker en periode p& mindre end 12 méaneder. Nogletal er omregnet til helarstal.

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes -474 1.730
Skatialt -474 1.730
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

8.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 2.460.452 524.954 4.202.371 840.226
Emissioner i aret 125.300 25.830 1.425.243 293.897
Indlesningeri aret -538.534 -112.442 -3.167.162 -652.534
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 21 0 184
Overfersel af periodens resultat 0 -46.910 0 43.181
Investorernes formuei alt 2.047.218 391453 2.460.452 524.954
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,3
@vrige finansielle instrumenter 0,1 -0,1
Finansielle instrumenteri alt 98,8 98,2
@vrige akiver og passiver 12 1,8
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 5 2
Renteindtsegteri alt =) 2
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 25 36
Renteudgifteri alt 25 36
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 320 1.122
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 16.131 20.648
Udbytterialt 16451 21.769
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -4.556 -160
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -48.880 19.690
Terminsforretninger/futures m.m. -2.223 11.361
Valutakonti -1.044 2.910
@vrige aktiver/passiver a7 -123
Handelsomkostninger -449 -795
Kursgevinster og -tabi alt -57.105 32.882
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -594 -2.004
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 145 1.209
Handelsomkostningeri alt -449 -795
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger ] 0 37 0
Managementhonorar 5.936 0 8.668 0
Fast administrationshonorar 773 0 1.001 0
| alt opdelte adm.omk. 6.709 0 9.706 0
Administrationsomkostningeri alt 6.709 9.706

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

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

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Europa - Akkumulerende, klasse DKK

W h
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -39.641 52.945 -560 -57
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -6.587 -9.568 -122 -138
Kl 1s resultat -46.228 43.377 -682 -196
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,3 98,6 98,3
Qvrige finansielle instrumenter 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Finansielle instrumenteri alt 98,8 98,2 98,8 98,2
Qvrige akiver og passiver 1,2 1,8 1,2 1,8
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 496.841 840.226 28.113 0
Emissioneri aret 2.876 264.846 22.954 29.052
Indlesningeri aret -64.667 -651.777 -47.775 -757
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -6 169 27 15
Overfersel af periodens resultat -46.228 43.377 -682 -196
Investorernes formue ultimo 388.815 496.841 2.638 28.113
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 2.329.017 4.202.371 131.435 0
Emissioneri aret 1BE15 1.290.270 111.385 134.973
Indlesningeri aret -309.403 -3.163.624 -229.131 -3.538
Andele ultimo aret 2.033.529 2.329.017 13.689 131.435
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Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Finans 22,1% Sharpe Ratio -0,02
Akkumulerende Sundhed 12,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,25
Introduceret: December 2004 Dagligvarer 11,7% Standardafvigelse 9,37
Risikoindikator [1-7]: 5 Industri 11,2% Standardafvigelse 940
Benchmark: MSCI Europe Index TR Net hedged DKK Varige 10.4% (benchm.) !
Fondskode: DKO0O16290265 forbrugsgoder/service e Tracking error 2,72
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 10,3% Information Ratio -0,94

Informationsteknologi 7,1% Active share 74,04

Ravarer B6,2%

Forsyning 6.2%

Bvrige 2,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -10,37 6,69 3,88 8,52 3,29
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -11,01 12,68 6,86 4,40 4,27
Sharpe Ratio i DKK -0,02 0,59 0,46 0,84 1,32
Indre veerdi [DKK pr. andel] 191,20 213,33 199,94 19247 177,36
Nettoresultat [t.DKK] -46.228 43.377 42.443 40.227 16.092
Administrationsomkostninger [pct.] 1,49 1,50 1,49 1,45 1,41
Aop 1,64 1,68 1,68 1,66 1,72
Indirekte handelsomkostninger 0,02 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 388.815 496.841 840.226 467.016 496.657
Antal andele 2.033.529 2.329.017 4.202.371 2.426.495 2.800.273
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Europa - Akkumulerende, klasse DKK W h

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 22,1% Active share 74,04
Akkumulerende Sundhed 12,3%
Introduceret: Juni 2017 Dagligvarer 11,7%
Risikoindikator [1-7]: 5 Industri 112%
Benchmark: MSCI Europe Index TR Net hedged DKK Varige 10.4%
Fondskode: DKOOB0787372 forbrugsgoder/service o
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 10,3%

Informationsteknologi 7.1%

Ravarer 6.2%

Forsyning 6.2%

Qvrige 2,5%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -9,90 6,98 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -11,01 12,68 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 192,72 213,90 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -682 -196 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,96 1,05 - - -
AopP 1,11 1,23 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,02 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 2.638 28.113 - - -
Antal andele 13689 131.435 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Investerer fokuseret i europasiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derforinvestorernes

afkast.
Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkasti pct Benchmarkipct Merafkasti pct
Europa 2 - Akkumulerende KL 02-06-2010 DKK -841 -10,37 1,96
Afdeling / Klasse Evaluering
Europa 2 - Akkumulerende KL Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. VVores
P forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 22,1% Sharpe Ratio -0,30
Akkumulerende Sundhed 12,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,04
Introduceret: Juni 2010 Dagligvarer 11,6% Standardafvigelse 10,81
Risikoindikator [1-7]: 5 Industri 11,2% Standardafvigelse (benchm.) 10,05
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Varige forbrugsgoder/service 10,4% Tracking error 4,35
Fondskode: DKOO60229011 Energi 10,3% Information Ratio -0,83
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 7,1% Active share 73,48
Forsyning 6,3%
Réavarer 6.2%
Qvrige 2,5%
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor afkastet.

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

Markedet

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

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

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

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

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

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

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

Vurdering af resultatet

Der blev gennem aret skabt et positivt merafkast i forhold til det europasiske
aktiemarked. De storste bidrag til dette kom generelt fra afdelingens aktievalg.
Pa sektorniveau var det iseer forsyning, sundhed og energi, som bidrog positivt,
mens materialer og forbrug bidrog negativt.

Pa selskabsniveau leverede forsyningsselskaberne, italienske Enel, og spanske
Iberdrola, de sterste positive bidrag. Derudover leverede det svenske
medicinalselskab, AstraZeneca, og det svenske energiselskab, Lundin
Petroleum, ogséa signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De starste
negative bidrag kom fra smykkeproducenten, Pandora, og det franske
telekommunikationsselskab, lliad, samt den hollandske bank ING. Bade Pandora
og Iliad blev solgt ud af portefeljen i slutningen af august og begyndelsen af
september.

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 2 2
2 Renteudgifter -7 -12 Likvide midler
3 Udbytter 3.180 3.663 Indestaende i depotselskab 967 990
Renter og udbytterialt 3.175 3.652 Likvide midleri alt 967 990
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -10.257 30.662 Noterede aktier fra danske selskaber 825 6.239
Valutakonti -9 -151 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 68.884 104.075
@vrige aktiver/passiver 56 -123 : .
5 Handelsomkostninger 120 434 Kapitalandelei alt 69.710 110314
Kursgevinster og-tabi alt -10.331 29.955 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 20 106
Indteegter i alt 7157 33.607 Aktuelle skatteaktiver 2.122 2.602
Andre aktiverialt 2.142 2.707
6 Administrationsomkostninger -1.338 -3.957
Resultat fer skat -8.494 29.650 Aktiverialt 72819 114.012
7 Skat 1.071 -247 .
Passiver
Arets nettoresultat -7.423 29403 8 Investorernes formue 72.768 113.937
Overfert til formuen -7.423 29.403 Anden geeld
Skyldige omkostninger 50 75
Disponeretialt -7423 29.403 Anden geeldialt 50 75

Passiverialt 72819 114.012
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Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -841 7.61 -8,03 11,37 -2,25
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 2,20 8,46 6,64
Sharpe Ratio i DKK -0,30 0,24 0,00 0,50 1,07
Indre veerdi [DKK pr. andel] 155,22 16947 157,49 171,24 153,76
Nettoresultat [t.DKK] -7.423 29.403 -88.707 114371 -53.598
Administrationsomkostninger [pct.] 1,49 1,59 1,63 161 161
oP 1,68 1,74 1,79 1,83 1,98
Indirekte handelsomkostninger 0,05 - - - -
Omsaetningshastighed [antal gange] 0,48 0,62 0,23 0,37 0,44
Investorernes formue [t.DKK] 72.768 113.937 1.121.662 1.107.669 1.025.262
Antal andele 468.819 672319 7.122.212 6.468.639 6.668.139
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0] 37 o]
Managementhonorar 1.185 0 3.553 ]
Fast administrationshonorar 153 0] 367 0
| alt opdelte adm.omk. 1,558 0 3.957 0
Administrationsomkostningeri alt 1.338 3.957
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes -1.071 247
Skatialt -1.071 247

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

8.Investorernes formue

Investorernes formue primo 672.319 115857 7.122.212 1.121.662
Emissioneri aret 0 0] 4.000 686
Indlesningeri aret -203.500 -33.745 -6.453.893 -1.037.815
Overfersel af periodens resultat 0] -7.423 0] 29.403
Investorernes formueji alt 468.819 72.768 672.319 113937
Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 95,8 96,8
Finansielle instrumenteri alt 95,8 96,8
@vrige akiver og passiver 4,2 3,2
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 2 2
Renteindteegteri alt 2 2
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 7 12
Renteudgifteri alt 7 12
3. Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 61 204
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.119 3.458
Udbytterialt 3.180 3.663
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber -893 5.253
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -9.364 25.409
Valutakonti -9 -151
@vrige aktiver/passiver 56 -123
Handelsomkostninger -122 -434
Kursgevinster og -tabi alt -10.331 29.955
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -157 -973
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 36 539
Handelsomkostningeri alt -122 -434

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

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Europa 2 KL
Investerer fokuseret i europasiske aktier. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derforinvestorernes
afkast.
Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkasti pct
Europa 2 KL 03-07-1998 DKK -9,52 -10,37 0,84
Afdeling / Klasse Evaluering
Europa 2 KL Afkastet var meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Vores
P forventning om positivt afkast blev ikke indfriet.
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 22,2% Sharpe Ratio -0,33
Udbyttebetalende Sundhed 12,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,04
Introduceret: Juli 1998 Dagligvarer 11,7% Standardafvigelse 10,94
Risikoindikator [1-7]: 5 Industri 11,2% Standardafvigelse (benchm.) 10,05
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Varige forbrugsgoder/service 10,4% Tracking error 4,25
Fondskode: DKO0O10245901 Energi 10,3% Information Ratio -0,92
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Informationsteknologi 7,1% Active share 74,06
Ravarer 6,2%
Forsyning 6,2%
Qvrige 2,5%
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor afkastet.

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

Markedet

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

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

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

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

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

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

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

Vurdering af resultatet

Der blev gennem aret skabt et positivt merafkast i forhold til det europasiske
aktiemarked. De storste bidrag til dette kom generelt fra afdelingens aktievalg.
Pa sektorniveau var det iseer forsyning, sundhed og energi, som bidrog positivt,
mens materialer og forbrug bidrog negativt.

Pa selskabsniveau leverede forsyningsselskaberne, italienske Enel, og spanske
Iberdrola, de sterste positive bidrag. Derudover leverede det svenske
medicinalselskab, AstraZeneca, og det svenske energiselskab, Lundin
Petroleum, ogséa signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De starste
negative bidrag kom fra smykkeproducenten, Pandora, og det franske
telekommunikationsselskab, lliad, samt den hollandske bank ING. Bade Pandora
og Iliad blev solgt ud af portefeljen i slutningen af august og begyndelsen af
september.

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 6 3
2 Renteudgifter -30 -24 Likvide midler
3 Udbytter 1L IELE) 10.179 Indestaende i depotselskab 978 6.383
Renter og udbytteri alt 11.176 10.158 Likvide midleri alt 978 6.383
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -36.120 29.322 Noterede aktier fra danske selskaber 2.914 22.777
Valutakonti -111 21 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 242.863 379.958
@vrige aktiver/passiver 12 10 . .
5 Handelsomkostninger 315 -1.640 Kapitalandeleialt 245.777 402.735
Kursgevinster og-tabi alt -36.534 27.712 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 73 379
Indteegter i alt -25.359 37.870 Aktuelle skatteaktiver 899 493
Andre aktiveri alt 7= 872
6 Administrationsomkostninger -4.653 -6.559
Resultat fer skat -30.012 31.311 Aktiverialt 247.727 409.989
7 Skat 1.009 -354 .
Passiver
Arets nettoresultat -29.002 30.857 9 Investorernes formue 247.554 409.721
Resultatdisponering Ande_n geeld _
Foreslaet udlodning 0 85.185 Skyldige omkostninger 173 268
Overfert til udlodning neeste ar -12.821 267 Anden geeldialt 173 268
8 Disponeret i alt vedr. udlodning -12.821 85.452
Overfert til formuen -16.181 -54.495 Passiverialt 247.727 409.989

Disponeretialt -29.002 30.957
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Nogletal 2018 2017 2018 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Afkast i DKK [pct.] -9,52 7,84 -8,01 1143 -2,08
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 2,20 8,46 6,64 6. Administrationsomkostninger
Sharpe Ratio i DKK -0,33 0,24 0,01 0,53 1,11 . :
Indre veerdi [DKK pr. andel] 8425 117.84 112,04 121,79 109,30 @vrige omkostninger 0 0 74 0
Nettoresultat [t.DKK] -29.002 30957 -50.949 69.797 -33.192 Managementhonorar 4.122 0 5.827 0
Udbytte [DKK pr. andel] 0,00 24,50 2,80 0,00 0,00 Fast administrationshonorar 531 0] 657 0
Admini i kostni . 1,49 1,53 1,62 1,62 1,62
Aor;nmstr‘atmnsum ostninger [pet] 1:54 1:98 1:77 1:84 1:99 | alt opdelte adm.omk. 4.653 0 6.559 0
Indirekte handelsomkostninger 0,04 - - - - s : s s
Omszetningshastighed [antal gange] 0.43 112 0.26 0,39 a3  Administrationsomkestringerialt 4653 6.559
Investorernes formue [t.DKK] 247.554 409.721 419.174 614.717 596.181
Antal andele 2.938.336 3.476.936 3.741.252 5.047.252 5.454.412
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 7.Skat
. Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes -1.009 354
1. Renteindteegter .
Indestaende i depotselskab 6 3 Skatialt -1.009 354
Renteindtaegteri alt 6 3
8. Disponeret i alt vedr. udlodning
. Renter og udbytter 11.176 10.340
2.Renteudgifter Ikke refunderbar udbytteskat 1.009 -354
Andre renteudgifter 30 24 Regulering vedr. udbytteskat -395 652
Renteudgifterialt 30 24 Kursgevinst til udlodning -26.242 86.511
Udlodningsregulering ved e_m1ss10n/1nd]esmng af 1363 .5.680
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 267 318
3.Udbytter Til radiched f 1 ina f
Noterede aktier fra danske selskaber 218 519 :jre}d]g ed. orud okdmng er -12.821 91.787
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10.981 9.660 admimistrationsomkostninger .
: Administrationsomkostninger til modregning i a
Udbytterialt 11.199 10179  ydiodning -4.653 -6.656
Udlo‘drjmgsrlegulemng ve;l emission/indlesning af 548 321
administrationsomkostninger
4.Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning, brutto -16.926 85.452
Noterede aktier fra danske selskaber -3.392 4.298 Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste 4105 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -32.729 25.024 ar )
Valutakonti . -111 21 | alt til radighed for udlodning, netto -12.821 85.452
@vrige aktiver/passiver 12 10
Handelsomkostninger -315 -1.640
Kursgevinster og-tabialt -36.534 27.712
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -381 -1.707
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 67 66
Handelsomkostningeri alt -315 -1.640
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

9.Investorernes formue

Investorernes formue primo 3.476.936 409.721 3.741.252 419.174
Korrektion ved fusion eller spaltning o] 6] 110.164 13.528
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser o] -85.185 o] -10476
/En'dmng1 }Jdbeta]lt udlodning pga. 0 686 o 196
emission/indlesning

Emissioneri aret 119.400 11.124 2.555 284
Indlesningeri aret -658.000 -59.802 -377.035 -43.942
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 0 12 0 0
Foreslaet udlodning 0 0 0 85.185
Overfersel af periodens resultat o] -16.181 o] -54.495
Overfort til udlodning neeste ar 0 -12.821 0 267
Investorernes formuei alt 2.938.336 247554 3.476.936 409.721
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,3 98,3
Finansielle instrumenteri alt 99,3 98,3
@vrige akiver og passiver 0,7 1,7
lalt 100,0 1000

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

Investeringens procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
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Investerer i europaeiske aktier med forventet hej udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker

derforinvestorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W

Europe High Dividend, klasse NOK

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmark i pct Merafkasti pct
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK 05-02-2007 DKK -8,63 -10,37 1,74
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W 06-06-2017 DKK 811 -10,37 2,26
Europe High Dividend, klasse NOK 11-03-2015 NOK 8,23 -9,87 1,64
Afdeling / Klasse Evaluering

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK

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

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W

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

Europe High Dividend, klasse NOK

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

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

Markedet

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

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

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

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

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

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

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

Vurdering af resultatet

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

Pa selskabsniveau leverede det spanske forsyningsselskab Iberdrola det
sterste positive bidrag. Derudover leverede det svenske
telekommunikationsselskab Telia, det schweiziske forsikringsselskab Zurich,
det franske medicinalselskab Sanofi samt det italienske forsyningsselskab Enel
ogsa signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De sterste negative
bidrag kom fra det britiske tobaksselskab British American Tobacco, det
estrigske stalselskab voestalpine, det tyske kemiselskab BASF samt det
svenske industriselskab SKF.

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i rédvarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 6 3
2 Renteudgifter -28 -20 Likvide midler
3 Udbytter 45.275 45.655 Indestéende i depotselskab 4.466 5.310
Renter og udbytteri alt 45.252 45.637 Likvide midleri alt 4.466 5.310
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -117.468 25.291 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 860.400 992.273
Valutakonti -149 -349 : .
@urige aktiver,/passiver 184 263 Kapitalandeleialt 860.400 992.273
5 Handelsomkostninger -338 -359 Andre aktiver
Kursgevinster og -tabi alt -117.771 24.320 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.401 1.522
Aktuelle skatteaktiver 7.108 4.762
Indteegteri alt -72.518 69.957 Andre aktiveri alt 8510 6.284
6 Administrationsomkostninger -15.159 -15.963 Aktiverialt 873.375 1.003.867
Resultat fer skat -87.678 53.994
7 Skat 3.866 2377 Passiver
8 Investorernes formue 872.725 1.003.160
Arets nettoresultat -83.812 51617
Anden geeld
Overfert til formuen -83.812 51617 Skyldige omkostninger 650 707
Anden geeldialt 650 707
Disponereti alt -83.812 51617
Passiverialt 873.375 1.003.867
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -83.812 51617 27634 74.740 75.612
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,14 0,12 0,06 0,13 0,15
Investorernes formue [t.DKK] 872.725 1.003.160 874.525 921.133 785.436

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes -3.866 2.377
Skatialt -3.866 2.377
31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

8.Investorernes formue

Antalandele Formueveerdi

Antalandele Formueveerdi

Investorernes formue primo 6.967.487 1.003.160 6.421.419 874.525
Emissioner i aret 129.436 18.277 1611429 231.616
Indlesningeri aret -488.451 -64.915 -1.065.361 -155.002
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 15 0 406
Overfersel af periodens resultat 0 -83.812 0 51617
Investorernes formuei alt 6.608.472 872.725 6.967.487 1.003.160
Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,9
Finansielle instrumenteri alt 98,6 98,9
@vrige akiver og passiver 14 11
lalt 1000 1000

1.000 DKK 1.000 DKK
1.Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 6 3
Renteindtsegteri alt 6 3
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 28 20
Renteudgifteri alt 28 20
3.Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 45275 45.655
Udbytteri alt 45.275 45.655
4. Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -117.468 25291
Valutakonti -149 -349
@vrige aktiver/passiver 184 -263
Handelsomkostninger -338 -359
Kursgevinster og -tab i alt -117.771 24.320
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -436 -808
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 98 449
Handelsomkostningeri alt -338 -359
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte faellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 6] 37 0
Managementhonorar 13.537 0 14.357 0]
Fast administrationshonorar 1.623 0 1.569 0
| alt opdelte adm.omk. 15.159 0 15.963 0
Administrationsomkostningeri alt 15.159 15.963

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, Europe High Dividend,
klasse DKK klasse DKK' W klasse NOK

Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -67.267 67.050 -228 -1.084 -1.158 1.614
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -14.837 -15.446 -22 -98 -300 -419
Kl 1s resultat -82.104 51.603 -250 -1.182 -1.458 1.195
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,9 98,6 98,9 98,6 98,9
Finansielle instrumenteri alt 98,6 98,9 98,6 98,9 98,6 98,9
@vrige akiver og passiver 14 1,1 14 1,1 1,4 1,1
Finansielle posteri alt 100,0 1000 100,0 1000 100,0 1000
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 978.291 851.872 879 0] 23.990 22.653
Emissioneri aret 15.821 198.303 2.349 30.011 107 3.301
Indlesningeri aret -57.414 -123.884 -87 -27.949 -7.414 3.170
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6 397 5 -2 6 11
Overfersel af periodens resultat -82.104 51.603 -250 -1.182 -1.458 1.195
Investorernes formue ultimo 854.601 978.291 2.894 879 15.231 23.990
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 6.698.302 6.159.277 6.000 0 263.185 262.142
Emissioneri aret 112.110 1.376.975 16.113 198.899 1.213 35.555
Indlesningeri aret -406.530 -837.950 -614 -192.899 -81.307 -34.512
Andele ultimo aret 6.403.882 6.698.302 21.499 6.000 183.091 263.185
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Europa Haojt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK

Europe High Dividend, klasse NOK

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko Profil Brancheforde]ing Neogletal fC"_‘ risiko
Bersnoteret Finans 32,3% Sharpe Ratio [benchm.) 0,04 Ikke Bersnoteret Finans 32,3% Sharpe Ratio 0,03
Akkumulerende Sundhed 13,0% Standardafvigelse 9,51 Akkumulerende Sundhed 13,0% Sharpe Ratio [benchm.) 0,07
Introduceret: Februar 2007 Energi 11,1% Standardafvigelse 1005 Introduceret: Marts 2015 Energi 11,1% Standardafvigelse 11,35
Risikoindikator [1-7]: 5 Forsyning 104% [(benchm.) ’ Risikoindikator [1-7]: 5 ] ] Forsyning 10,4% Standardafvigelse 1183
Benchmark: MSCI Europe Indexincl. net div Dagligvarer 10,2% Tracking error 3,52 Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Dagligvarer 10,2% [benchm.] '
Fondskode: DKOOB0058618 Industri 8,5% Information Ratio -0,10 Fondskode: DKOOE0586980 Industri 8,5% Tracking error 3,53
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 6,4% Active share 7445 Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 64% Information Ratio -0,14
Ravarer 4,8% Ravarer 4,8% Active share 74,45
Varige o Varige ) 33%
forbrugsgoder/service 3.3% forbrugsgoder/service =
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse. Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014 Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -8,63 5,60 3,66 9,84 9,53 Afkast i NOK [pct.] -8,23 13,96 -1,92 7,58 -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 2,20 8,46 6,64 Benchmarkafkast i NOK [pct.] -9,87 19,26 3,14 5,25 R
Sharpe Rat.ml DKK 0,00 0,53 0,62 0,99 1,60 Sharpe Ratio i NOK 0,03 R R - R
Indre veerdi [DKK pr. andel] 133,45 146,05 138,31 13343 121,47 Indre veerdi [NOK pr. andel] 11034 120,25 10551 107,58 R
Zzttér?SUIt?t [t'DK':] : '82'1123 51'1623 27'1023 75'11:2 75'5;3 Nettoresultat [tDKK] -1.458 1195 631 -405 -
= ministrationsomkostninger [pct] z L z . . Administrationsomkostninger [pct.] 1,69 1,69 1,69 1,74 -
AOP 1,69 1,70 1,70 1,75 1,95 AOP 179
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - - = i . . .
Investorernes formue [t.DKK] 854.601 978.291 851.872 900.270 785.436 Investorernes formue [tDKK] U525l 23990 22653 20863 -
Antal andele 6.403.882 6.698.302 6.159.277 6.747.250 6.465.896 Antal andele 183.091 263.185 262142 249.864 -
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100 Styksterrelse i NOK 100 100 100 100 -
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
Europa Heojt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK W
Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 32,3% _Active share 74,45
Akkumulerende Sundhed 13,0%
Introduceret: Juni 2017 Energi 11,1%
Risikoindikator [1-7]: 5 Forsyning 104%
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Dagligvarer 10,2%
Fondskode: DKOOE0787455 Industri 8,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 6,4%
Ravarer 4,8%
Varige o
forbrugsgoder/service 3.3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -8,11 5,90 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 134,59 146,47 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -250 -l1.182 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,03 1,22 - - -
Aop 1,12 1,31 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 2.894 879 - - -
Antal andele 21.499 6.000 - - -

Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

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

derforinvestorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d 28-10-2003 DKK -8,33 -10,37 2,04
Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -7,81 -10,37 2,56
Afdeling / Klasse Evaluering

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

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

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor afkastet.

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

Markedet

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

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

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

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

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

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

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

Vurdering af resultatet

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

Pa selskabsniveau leverede det spanske forsyningsselskab Iberdrola det
sterste positive bidrag. Derudover leverede det svenske
telekommunikationsselskab Telia, det schweiziske forsikringsselskab Zurich,
det franske medicinalselskab Sanofi samt det italienske forsyningsselskab Enel
ogsa signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De sterste negative
bidrag kom fra det britiske tobaksselskab British American Tobacco, det
estrigske stalselskab voestalpine, det tyske kemiselskab BASF samt det
svenske industriselskab SKF.

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i réavarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 10 2
2 Renteudgifter -54 -72 Likvide midler
3 Udbytter 72.164 85.548 Indestdende i depotselskab 4.563 8.661
Renter og udbytteri alt 72.120 85.479 Likvide midleri alt 4563 8.661
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -191.019 46.846 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.309.424 1.905.115
Valutakonti -304 -295 : .
Qurige aktiver/passiver 566 308 Kapitalandeleialt 1.309.424 1.905.115
5 Handelsomkostninger -410 -881 Andre aktiver
Kursgevinster og -tabi alt -191.467 45.363 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.123 2.912
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 33 53
Indteegter i alt -119.348 130.842 Aktuelle skatteaktiver 9.634 6.942
Andre aktiveri alt 11.790 9.908
6 Administrationsomkostninger -22.067 -29.107
Resultat fer skat -141415 101.735 Aktiverialt 1.325.777 1.923.684
7 Skat 9.024 -3.869 X
Passiver
Arets nettoresultat -132.391 97.866 Investorernes formue 1.324.872 1.922.435
Resultatdisponering Andep geeld .
Foreslaet udlodning 92.438 100.444 Skyldige omkostninger 905 1.249
Overfert til udlodning nzeste ar 555 458 Anden geeld i alt 905 1.249
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 92.793 100.902
Overfert til formuen -225.185 -3.036 Passiverialt 1.325.777 1.923.684
Disponereti alt -132.391 97.866




179 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Hojt Udbytte KL

Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -132.391 97.866 47.873 248.307 192.017
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,13 0,11 0,05 0,11 0,12
Investorernes formue [t.DKK] 1.324.872 1.922.435 1.737.226 2.061.233 2.286.019

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
1. Renteindteegter
Indestaende i depotselskab 10 2
Renteindtaegteri alt 10 2
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 54 72
Renteudgifteri alt 54 72
3. Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 72.164 85.548
Udbytteri alt 72.164 85.548
4.Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -191.019 46.846
Valutakonti -304 -295
@vrige aktiver/passiver 266 -308
Handelsomkostninger -410 -881
Kursgevinster og -tabi alt -191.467 45.363
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -788 -l1.462
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 378 581
Handelsomkostningeri alt -410 -881
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
6. Administrationsomkostninger
@vrige omkostninger 0 0 37 0
Managementhonorar 19.505 0 26.130 0
Fast administrationshonorar 2.562 0 2.939 0
| alt opdelte adm.omk. 22.067 0 29.107 0
Administrationsomkostningerialt 22.067 29.107

1.000 DKK 1.000 DKK
7.Skat
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes -9.024 3.869
Skatialt -9.024 3.869
8.Disponereti alt vedr. udlodning
Renter og udbytter 72.120 85.479
Ikke refunderbar udbytteskat 9.024 -3.869
Regulering vedr. udbytteskat -2.426 -352
Kursgevinst til udlodning 41.236 46.143
Udlodningsregulering ved emlssmn/md]esmng af 6.990 3384
renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 458 o]
Til ré_djghed_for ud]odning for 113.423 130.785
administrationsomkostninger
Admlmlstratlonsornkostmnger tilmodregning i 22067 .29.107
udlodning
Udlo_dr_nngsr_egu]emngveq emission/indlesning af 1.408 776
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 92.763 100.802
Frivillig udlodning 30 0
| alt til radighed for udlodning, netto 92.793 100.902

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi

9. Investorernes formue
Investorernes formue primo 13.239.613 1922435 11.309.052 1.737.226
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser (6] -100.444 6] -182.076
LEnldr"llng i ludbetallt udlodning pga. 0 258 0 23104
emission/indlesning
Emissioneri aret 364.412 49.635 5.358.745 803.537
Indlesningeri aret -3.112.692 -414.255 -3.428.184 -511.822
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 151 6] 807
Foreslaet udlodning 0] 92.438 0] 100.444
Overfersel af periodens resultat 0 -225.185 0 -3.036
Overfert til udlodning neeste ar 0 G55 0 458
Investorernes formueji alt 10.491.333 1.324.872 13.239.613 1.922.435
Supp]erende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,8 99,1
Finansielle instrumenteri alt 98,8 99,1
@vrige akiver og passiver 12 0,9
lalt 1000 1000

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK W d

Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -86.358 137.043 -23.967 -10.070
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -18.374 -26.379 -3.693 -2.727
Kl 1s resultat -104.732 110663 -27.660 -12.797
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 98,8 99,1 98,8 99,1
Finansielle instrumenteri alt 98,8 99,1 98,8 99,1
@vrige akiver og passiver 1,2 0,9 12 0,8
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
Kl 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.505.187 1.737.226 417.248 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -77.794 -182.076 -22.650 0
ZEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -163 -23.104 -95 0
Emissioneri aret 28.918 349.115 20.717 454.422
Indlesningeri aret -338.491 -487.402 -75.764 -24.419
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 144 764 8 43
Foreslaet udlodning 69.085 77.794 23.352 22.650
Overforsel af periodens resultat -174.172 32.556 -51.012 -35.592
Overfert til udlodning neeste ar 55 314 ] 145
Investorernes formue ultimo 1.013.069 1.505.187 311.803 417.248
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 10.372.502 11.309.052 2.867.111 0
Emissioner i aret 214.122 2.324.295 150.290 3.034.450
Indlesningeri aret -2.553.447 -3.260.845 -559.245 -167.339
Andele ultimo aret 8.033.177 10.372.502 2.458.156 2.867.111
Europa Heijt Udbytte, Europa Hejt Udbytte,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 55.147 66.552 16.973 18.927
Ikke refunderbar udbytteskat 6.951 -3.010 2.073 -859
Regulering vedr. udbytteskat 1.905 271 -520 -81
Kursgevinst til udlodning 31.532 35.910 9.705 10.233
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 5346 3980 1.644 104
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 314 0 145 0
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 86.691 102461 26.731 28.324
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 18.374 -23.674 -3.693 -5.433
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af . R
administrationsomkostninger LR 680 B 96
| alt til radighed for udlodning, brutto 69.441 78.107 23.322 22.795
Frivillig udlodning 0 ] 30 0
| alt til radighed for udlodning, netto 69441 78.107 23.352 22.795




181

Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Hojt Udbytte KL

Europa Hejt Udbytte, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Bersnoteret Finans 32,3% Sharpe Ratio 0,02
Udbyttebetalende Sundhed 13,0% Sharpe Ratio [benchm.) 0,04
Introduceret: Oktober 2003 Energi 11,1% Standardafvigelse 9,52
Risikoindikator [1-7]: 5 ] ] Forsyning 10,4% Standardafvigelse 10,05
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Dagligvarer 10,2% [(benchm.) !
Fondskode: DKOO16253651 Industri 8,5% Tracking error 3,53
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 6,4% Information Ratio -0,07

Ravarer 4,8% Active share 74,45

Varige

forhrguoscoder service 3.3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -8,33 5,66 3,63 10,03 9,57
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 2,20 8,46 6,64
Sharpe Ratio i DKK 0,02 0,53 0,63 1,04 1,64
Indre veerdi [DKK pr. andel] 126,11 14511 15361 171,46 16247
Nettoresultat [t.DKK] -104.732 110.663 47.873 248.307 192.017
Udbytte [DKK pr. andel] 8,60 7,50 16,10 22,90 7.90
Administrationsomkostninger [pct.] 1,60 1,60 1,60 1,65 1,64
AopP 1,68 1,70 1,71 1,76 1,96
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 1.013.069 1.505.187 1.737.226 2.061.233 2.286.019
Antal andele 8.033.177 10.372.502 11.309.052 12.021.995 14.070.207
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Europa Hojt Udbytte, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Barsnoteret Finans 32,3% Active share 74,45
Udbyttebetalende Sundhed 13,0%
Introduceret: Juni 2017 Energi 111%
Risikoindikator [1-7]: 5 Forsyning 104%
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Dagligvarer 10,2%
Fondskode: DKOOE0787539 Industri 8,5%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Communication Services 6,4%

Ravarer 4,8%

Varige

fol‘brguasaoder service 3.3%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -7,81 5,96 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 126,84 145,53 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -27.660 -12.797 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 9,50 7,90 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 1,03 1,11 - - -
AoP 1,11 121 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 311.803 417.248 - - -
Antal andele 2.458.156 2.867.111 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 daekker en periode pa mindre end 12 méneder. Negletal er omregnet til heldrstal
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Investerer indeksbaseret i henhold til et BNIP-veegtet indeks i europeaeiske aktier. Afdelingen afdeskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor

investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Indeks BNP, klasse DKK d

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa Indeks BNP, klasse DKK d 06-06-1989 DKK -12,20 -12,21 0,01
Europa Indeks BNP, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -12,12 -12,21 0,09
Afdeling / Klasse Evaluering

Europa Indeks BNP, klasse DKK d ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer som investori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. Afdelingen har saledes primaert en investeringsmeessig risiko i forhold
til udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

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

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

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

politiske usikkerhed var blandt andet drevet af forhandlingerne omkring
Storbritanniens udtreedelse af EU, parlamentsvalget i Italien og de
efterfelgende harde budgetforhandlinger med EU omkring landets
budgetunderskud, samt den verserende handelskrig imellem USA og Kina, der
eskalerede i &rets anden halvdel.

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

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

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

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt afkast, der er lidt
lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes fra
i afkastet.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 3 23
2 Renteudgifter -4 -6 Likvide midler
3 Udbytter 11.367 11.928 Indestaende i depotselskab 806 632
Renter og udbytterialt 11.365 11.946 Likvide midlerialt 806 632
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -46.457 24.749 Noterede aktier fra danske selskaber 5.218 5.767
Valutakonti -15 1 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 244.561 282.952
@vrige aktiver/passiver 8 -10 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 0 278
5 Handelsomkostninger -39 43 Kapitalandele i alt 249.779 288.997
Kursgevinster og-tabi alt -46.503 24.698
Andre aktiver
6 Andre indteegter 0 2 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 215 211
Indteegter i alt -35.138 36.646 Mellemveerende vt_adr@rende handelsafvikling 0 202
Aktuelle skatteaktiver 1.252 885
7 Administrationsomkostninger -1.340 -1.739 Andre aktiveri alt 1467 1.297
Resultat fer skat -36.478 34.906
Aktiverialt 252.052 290.925
8 Skat -148 -747
Passiver
Arets nettoresultat -36.626 34.159
10 Investorernes formue 251.993 290.861
Resultatdisponering
Overfert til udlodning neeste ar -41.408 -56.333 Anden geeld
- - - Skyldige omkostninger 515 57
9 Disponeret i alt vedr. udlodning -41.408 -56.333 : s .
Overfart til formuen 4782 90.492 Ikke heevet udlodning fra tidligere ar 6 6
Anden geeldialt 59 64
Disponeretialt -36.626 34.159

Passiveri alt 252.052 290.925
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Nogletal 2018 2017 2018 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Nettoresultat [t.DKK] -36.626 34.159 6.946 34.862 7.639
Omseetningshastighed [antal gange] 0,04 0,05 0,03 0,00 0,00 7. Administrationsomkostninger
Investorernes formue [t.DKK] 2L EE1E 290.861 357.202 390.788 438.732 Gebyrer til depotselskab 0 0 0 0
@vrige omkostninger 0 0 37 0
Managementhonorar 802 0] 1.173 0
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 i ;
1,000 DKK 1,000 DKK Fast administrationshonorar 537 0 530 0
| alt opdelte adm.omk. 1.340 0 1.739 0
1. Renteindtaegter Administrationsomkostningeri alt 1.340 1.739
Indestaende i depotselskab 3 1
Andre renteindteegter 0 23
Renteindteegteri alt 3 23
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter 8.Skat
Andre renteudgifter 4 6 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 148 747
Renteudgifteri alt 4 6 Skat1ialt 148 747
3.Udbytter 9. Disponeret i alt vedr. udlodning
Noterede aktier fra danske selskaber 140 127 Renter og udbytter 11.365 11.946
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 11.213 11.790 Ikke refunderbar udbytteskat .148 747
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 14 12 Regulering vedr. udbytteskat 357 11
Udbytterialt 11.367 11.928 Kursge_\n’nst til ud]c_)dm'ng - _ 1.030 17.923
Udlodningsregulering ved em1ss10n/1nd]esmng af 3035 26.381
renter, udbytter og kursgevinster
. Udlodning overfert fra sidste ar -56.333 -111.825
4.Kursgevinster og-tab Til radighed for udlodning for
Noterede aktier fra danske selskaber -735 924 drministrati kostri -41.408 -56.333
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -45.032 23.791 aAdrm_m_s tra t1_0nsom kos tm_nger 1 mod L
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -689 35 mmstrationsomkostmnger ti modregmng -1.340 -1.739
Valutakonti 15 ! acgloccllr;:'ggsr lering ved emission/indlesning af
@vrige aktiver/passiver 8 -10 adn?nini;tngatigﬁl;smkgsvtnine er]‘ fon/i nga 74 215
Handelsomkostninger -39 -43 s
. U ) | alt til radighed for udlodning, brutto -42.673 -57.858
Kursgevinster og-tabialt 46.503 24.698 Negativ radighedsbeleb som ikke overfares til nseste 1265 1505
ar i )
| alt til radighed for udlodning, netto -41.408 -56.333
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -147 -352
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 107 309
Handelsomkostningeri alt -39 -43 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Antalandele Formueveerdi Antalandele Formueveerdi
6. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 0 2 10.Investorernes formue
; ; Investorernes formue primo 725.007 290.861 992.771 357.202
And dt: 1t (0] 2
ndreindteegteria Emissioner i aret 105915 42.853 493411 195522
Indlesningeri aret -115.486 -45.158 -761.175 -296.227
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6] 63 0 205
Overfersel af periodens resultat 0 4782 0 90.492
Overfert til udlodning neeste ar ] -41.408 0 -56.333
Investorernes formuei alt 715436 251.993 725.007 290.861
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Supp]er‘ende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Boersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,3
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,1 994
@vrige akiver og passiver 0,9 0,6
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter er ikke specificeret i &rsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres hos Danske Invest Management A/S.
Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.
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Europa Indeks BNP, Europa Indeks BNP,
klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -34.948 35.713 -337 185
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -1.328 -1.598 -12 -142
Kl 1s resultat -36.276 34.116 -350 43
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,3 99,1 99,3
@vrige finansielle instrumenter 0,0 01 0,0 0,1
Finansielle instrumenteri alt 99,1 99,4 99,1 99,4
@vrige akiver og passiver 0,9 0,6 0,9 0,6
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 286.412 357.202 4.449 0
Emissioneri aret 42.853 95610 0 99.912
Indlesningeri aret -43.598 -200.748 -1.560 -95.478
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 63 233 -1 -28
Overforsel af periodens resultat 4713 89.589 69 903
Overfort til udlodning neeste ar -40.989 -55.473 -419 -860
Investorernes formue ultimo 249454 286412 2.538 4.449
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 713.908 992.771 11.099 0
Emissioner i aret 105.915 240.731 0 252.680
Indlesningeri aret -111.600 -519.594 -3.886 -241.581
Andele ultimo aret 708.223 713.908 7.213 11.099
Europa Indeks BNP, Europa Indeks BNP,
klasse DKK d klasse DKKW d
1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 11.250 8.849 115 3.097
Ikke refunderbar udbytteskat -144 -554 -4 -194
Regulering vedr. udbytteskat -356 -11 -1 0]
Kursgevinst til udlodning 1.020 14.936 10 2.987
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 32008 1.064 30 557316
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar -55.764 -79.758 -569 -32.066
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -40.989 -55.473 -418 -860
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.328 -1.358 -12 -381
Ud]oldr'ungsr'egulerlng veq emission/indlesning af 70 145 o 360
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto -42.244 -56.977 -429 -881
Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til naeste ar 1.255 1.503 10 21
| alt til radighed for udlodning, netto -40.989 -55473 -419 -860
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Europa Indeks BNP, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Finans 20,5% Sharpe Ratio 0,02
Udbyttebetalende Industri 11,7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,02
Introduceret: Juni 1989 Dagligvarer 10,9% Standardafvigelse 11,12
Risikoindikator [1-7]: 6 Varige 10.9% Standardafvigelse 1117
Benchmark: MSCI Europe BNP Index TR Net forbrugsgoder/service 27 (benchm.) ’
Fondskode: DKO015737563 Sundhed 10,1% Tracking error 0,35
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 9,0% Information Ratio -0,19

Ravarer 7,7%  Active share 6,30

Forsyning 6,9%

Informationsteknologi 6,5%

Bvrige 5,8%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -12,20 11,50 2,64 9,21 5,27
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -12,21 11,79 2,59 9,34 4,40
Sharpe Ratio i DKK 0,02 0,54 0,40 0,92 1,39
Indre veerdi [DKK pr. andel] 352,22 401,18 359,80 350,55 320,99
Nettoresultat [t.DKK] -36.276 34.116 6.946 34.862 7.639
Administrationsomkostninger [pct.] 0,45 0,55 0,62 0,64 0,68
Aop 0,51 0,63 0,69 0,71 0,94
Investorernes formue [t.DKK] 249.454 286.412 357.202 390.788 438.732
Antal andele 708.223 713.908 992.771 1.114.793 1.366.816
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Europa Indeks BNP, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Ikke Bersnoteret Finans 20,5% Active share 6.30
Udbyttebetalende Industri 11,7%
Introduceret: Juni 2017 Dagligvarer 10,9%
Risikoindikator [1-7]: 6 Varige 10.9%
Benchmark: MSCI Europe BNP Index TR Net forbrugsgoder/service o7
Fondskode: DKOO60787885 Sundhed 10,1%
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 9,0%

Ravarer 7,7%

Forsyning 6,9%

Informationsteknologi 6,5%

Bvrige 5,8%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal 2018 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -12,12 11,56 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -12,21 11,79 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 352,74 401,38 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -350 43 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,35 0,46 - - -
Aop 041 0,55 - - -
Investorernes formue [t.DKK] 2.538 4.449 - - -
Antal andele 7.213 11.099 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

* 2017 dazkker en periode pa mindre end 12 maneder. Negletal er omregnet til heldrstal.
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Investerer indeksbaseret i europaesiske aktier. Afdelingen afdeskker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa Indeks, klasse DKK d

Europa Indeks, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa Indeks, klasse DKK d 18-09-1984 DKK -10,63 -10,37 -0,26
Europa Indeks, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -10,54 -10,37 0,17
Afdeling / Klasse Evaluering

Europa Indeks, klasse DKK d ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev

Europa Indeks, klasse DKK W d

ikke indfriet.

Afkastet var tilfredsstillende i forhold til benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev
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Afdelingsberetning

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. Afdelingen har saledes primaert en investeringsmeessig risiko i forhold
til udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investeringerne er
sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte benchmark.

Markedet

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

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

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

politiske usikkerhed var blandt andet drevet af forhandlingerne omkring
Storbritanniens udtreedelse af EU, parlamentsvalget i Italien og de
efterfelgende harde budgetforhandlinger med EU omkring landets
budgetunderskud, samt den verserende handelskrig imellem USA og Kina, der
eskalerede i &rets anden halvdel.

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

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

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

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt afkast, der er lidt
lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes fra
i afkastet.



191

Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Indeks KL
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1,000 DKK 1,000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 9 2
2 Renteudgifter -42 -51 Likvide midler
3 Udbytter 75551 89.213 Indestaende i depotselskab SEsE)ll 3.204
Renter og udbytteri alt 75.498 89.164 Likvide midleri alt 5.331 3.204
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -286.505 62.698 Noterede aktier fra danske selskaber 59.910 61.081
Valutakonti 101 1.259 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.093.707 2.040.862
@vrige aktiver/passiver 115 -171 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 0 3.683
5 Handelsomkostninger -436 -1.390 Kapitalandele i alt 2153618 2.105626
Kursgevinster og-tabi alt -286.725 62.395
Andre aktiver
6 Andre indteegter 0 3 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.478 2.378
Indteegter i alt 211226 151.562 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 0 509
Aktuelle skatteaktiver 5.571 3.514
7 Administrationsomkostninger -8.394 -11.425 Andre aktiveri alt 8.049 6.400
Resultat fer skat -219.620 140.137
Aktiverialt 2.166.997 2.115.230
8 Skat -3.336 -5.034
Passiver
Arets nettoresultat -222.957 135.103
10 Investorernes formue 2.164.819 2.114.835
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 79.808 194.244 Anden geeld .
Overfert til udlodning nzeste ar 1.238 844 Skyldige omkostninger . 414 396
3 Disponeret i alt vedr. udlodning 81.046 195.088 Mellemvesrende vedrerende handelsafvikling Lo/l 0
Overfert til formuen -304.002 -59.985 Anden geeldialt 2.178 396
Disponereti alt 222957 135.103 Passiveri alt 2.166.997 2.115.230
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
Neogletal 2018 2017 2016 2015 2014 direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Nettoresultat [t.DKK] -222.957 135.103 13.290 28.354 23.227
Omseaetningshastighed [antal gange] 0,01 0,23 0,03 0,01 0,00 7. Administrationsomkostninger
Investorernes formue [t.DKK] 2.164.819 2.114.835 744.203 679.757 378.342 Gebyrer til depotselskab 0 0 0 0
@vrige omkostninger 0 0 37 0
Managementhonorar 4.841 0] 7.745 0
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 i ;
1,000 DKK 1,000 DKK Fast administrationshonorar BI552 0 3.642 0
| alt opdelte adm.omk. 8.394 0 11.425 0
1. Renteindtaegter Administrationsomkostningeri alt 8.394 11425
Indestaende i depotselskab 9 2
Renteindtaegteri alt 9 2
1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
2. Renteudgifter
Andre renteudgifter 42 51 8.Skat
Renteudgifteri alt 42 51 Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 3.336 5.034
Skatialt 3.336 5.034
3.Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.288 1.527 9. Disponeret i alt vedr. udlodning
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 74.066 87.555 Renter og udbytter 75.498 100.283
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 177 130 Ikke refunderbar udbytteskat .3.336 .5.034
Udbytteri alt 75531 89.213 Regulering vedr. udbytteskat -1.896 -2.ele
Kursgevinst til udlodning 3.301 177.043
Udlodningsregulering ved em1ss10n/1nd]@smng af 16.437 64.420
. renter, udbytter og kursgevinster
4.Kursgevinster og -tab Udlodning overfert fra sidste ar 844 219
Noterede aktier fra danske selskaber -7.663 8.507 Til radighed for udlodning for
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 271577 53.524 o ot 90.847 205.880
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -7.266 667 aAdrm_m_s tra t1_0nsom kos tm_nger 1 mod L
Valutakonti 101 1.259 g T AHONSOMEOSTRINGEr T modregmng -8.394 -12.452
@urige aktiver/passiver 115 171 adlo drnj:'ggsre lering ved emission/indlesning af
Handelsomkostninger -436 -1.390 odningsregulering ved emission/i nga -1.408 1.660
- - administrationsomkostninger
Kursgevinster og tabialt -286.725 62395 | it til radighed for udlodning, brutto 81.046 195.088
| alt til radighed for udlodning, netto 81.046 195.088
5. Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.771 -5.309
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1.335 3.918
Handelsomkostningeri alt -436 -1.390
6. Andre indtaegter
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 0 3
Andre indteegteri alt 6] 3
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31.12.2018
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

31.12.2017
1.000 DKK

Antalandele Formueveerdi

10. Investorernes formue

Investorernes formue primo 19.772.890 2.114.835 7.650.144 744.203
Korrektion ved fusion eller spaltning o] 6] 4.715.046 500.592
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser o] -194.244 o] o]
/En'dmng1 }Jdbeta]lt udlodning pga. 0 2159 o o
emission/indlesning

Emissioneri aret 7.194.426 661.605 33.750.265 3.487.199
Indlesningeri aret -2.027.436 -192.562 -26.342.565 -2.754.329
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 0 301 0 2.066
Foreslaet udlodning 0 79.808 0 194.244
Overfersel af periodens resultat o] -304.002 o] -59.985
Overfort til udlodning neeste ar 0 1.238 0 844
Investorernes formuei alt 24.939.880 2.164.819 19.772.890 2.114.835
Supplerende noter 31.12.2018 31.12.2017
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,5 99,4
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,2
Finansielle instrumenteri alt 99,5 99,6
@vrige akiver og passiver 0,5 04
lalt 1000 1000

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

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

Eventuelle finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank kan ses i feellesnoten.



194 Arsrapport 2018 - Investeringsforeningen Danske Invest

Europa Indeks KL

Europa Indeks, Europa Indeks,

klasse DKK d klasse DKKW d
Kl 1s resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 1.1-31.12.2018 6.6-31.12.2017
Andel af resultat af feellesportefeljen -151.725 197.586 -62.838 -51.058
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -6.689 -9.468 -1.705 -1.957
Kl 1s resultat -158413 188.118 -64.543 -53.015
Klassens finansielle posteri pct. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Boersnoterede finansielle instrumenter 99,5 994 99,5 994
@vrige finansielle instrumenter 0,0 0,2 0,0 0,2
Finansielle instrumenteri alt g8is 99,6 g8is 99,6
@vrige akiver og passiver 0,5 04 0,5 04
Finansielle posteri alt 100,0 100,0 100,0 100,0
K1 1s formuevaerdii 1.000 DKK 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Investorernes formue primo 1.612.009 744.203 502.825 0
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 500.592 0 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser -147.720 o] -46.524 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.182 o] -976 0
Emissioneri aret 78.085 1.597.692 583.521 1.889.507
Indlesningeri aret -77.418 -1.421.015 -115.144 -1.333.314
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 10 2419 292 -352
Foreslaet udlodning 48.133 147.720 31.674 46.524
Overforsel af periodens resultat -206.884 39.628 -97.118 -99.612
Overfert til udlodning neeste ar 337 771 901 73
Investorernes formue ultimo 1.305.369 1.612.009 859450 502.825
Antal andele 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Andele primo aret 15.073.449 7.650.144 4699441 0
Korrektion ved fusion eller spaltning 6] 4715.046 6] 0
Emissioneri aret 797.127 16.060.003 6.397.299 17.690.262
Indlesningeri aret -828.925 -13.351.744 -1.198.511 -12.990.821
Andele ultimo aret 15.041.651 15.073.449 9.898.229 4.699.441

Europa Indeks, Europa Indeks,

klasse DKK d klasse DKKW d

1.1.2018- 1.1.2017- 1.1.2018- 6.6.2017-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017

Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK
Renter og udbytter 45.525 54.147 29.973 46.137
Ikke refunderbar udbytteskat -2.483 -2.713 -854 -2.321
Regulering vedr. udbytteskat -673 -1.194 -1.224 -1.017
Kursgevinst til udlodning 1.991 107.497 1.311 69.547
Ud]odmngsregu]enng ved emission/indlesning af renter, 9862 .940 6575 63.480
udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar 771 112 73 107
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 54.993 156.908 35.854 48.972
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -6.689 -7.453 -1.705 -4.999
Ud]oldljmgstegu]enng veq emission/indlesning af 166 964 1574 o624
administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto 48.471 148.491 S2B575 46.597
| alt til radighed for udlodning, netto 48471 148491 32.575 46.597
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Europa Indeks, klasse DKK d

Profil Branchefordeling Nogletal for risiko
Bersnoteret Finans 18,7% Sharpe Ratio 0,01
Udbyttebetalende Sundhed 14,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,04
Introduceret: September 1984 Dagligvarer 14,1% Standardafvigelse 10,03
Risikoindikator [1-7]: 6 Industri 12,2% Standardafvigelse 10,05
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Varige ] 9.8% [benchm.) !
Fondskode: DKOO10266311 forbrugsgoder/service ' Tracking error 0,24
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 8,2% Information Ratio -1,22

Ravarer 7,8%  Active share 3,83

Informationsteknologi 5,6%

Forsyning 4,2%

Qvrige 51%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -10,63 9,93 2,03 8,05 6,79
Benchmarkafkast i DKK [pct.] -10,37 10,39 2,20 8,46 6,64
Sharpe Ratio i DKK 0,01 0,50 0,42 0,89 1,55
Indre veerdi [DKK pr. andel] 86,78 106,94 97,28 95,35 88,24
Nettoresultat [t.DKK] -158.413 188.118 13.290 28.354 23.227
Udbytte [DKK pr. andel] 3,20 9,80 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger [pct.] 0,45 0,56 0,62 0,62 0,63
Aop 0,52 0,68 0,70 0,71 0,89
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 1.305.369 1.612.009 744.203 679.757 378.342
Antal andele 15.041.651 15.073.449 7.650.144 7.129.445 4.287.622
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Europa Indeks, klasse DKK W d

Profil Branchefordeling Negletal for risiko
Ikke Barsnoteret Finans 18,7% Active share 3,83
Udbyttebetalende Sundhed 143%
Introduceret: Juni 2017 Dagligvarer 141%
Risikoindikator [1-7]: 6 Industri 122%
Benchmark: MSCI Europe Index incl. net div Varige ) 9.8%
Fondskode: DKOOE0787612 forbrugsgoder/service !
Portefeljeradgiver: Danske Bank Asset Management Energi 8,2%

Ravarer 7,.8%

Informationsteknologi 5,6%

Forsyning 4,2%

Qvrige 51%
Noter vedrerende resultatopgerelsen og balancen for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Negletal 2017 2016 2015 2014
Afkast i DKK [pct.] -10,54 9,99 - - -
Benchmarkafkast i DKK [pct.] 1057 10,39 - - -
Indre veerdi [DKK pr. andel] 86,83 107,00 - - -
Nettoresultat [t.DKK] -64.543 -53.015 - - -
Udbytte [DKK pr. andel] 3,20 9,90 - - -
Administrationsomkostninger [pct.] 0,35 0,43 - - -
Aop 042 0,55 - - -
Indirekte handelsomkostninger 0,01 - - - -
Investorernes formue [t.DKK] 859.450 502.825 - - -
Antal andele 9.898.229 4.699.441 - - -
Styksterrelse i DKK 100 100 - - -

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

afkast.

Afdelingen udbydes i felgende klasser:
Europa, klasse DKK d

Europa, klasse DKK W d

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

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

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

Afdeling / Klasse Start dato Valuta Afkastipct Benchmarki pct Merafkast i pct
Europa, klasse DKK d 09-06-1989 DKK -9,77 -10,37 0,59
Europa, klasse DKK W d 06-06-2017 DKK -9,30 -10,37 1,07
Afdeling / Klasse Evaluering

Europa, klasse DKK d

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

Europa, klasse DKK W d

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

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

Risikoprofil

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

De risikofaktorer sominvestori seerlig grad skal vaere opmasrksom pa har
indflydelse painvesteringernes veerdi fremgar af skemaet "Risikofaktorer" i
arsrapportens afsnit "Risici samt risikostyring".

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa& markedspladser i
Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op til Europa.
Afdelingen har séledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor afkastet.

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

Markedet

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

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

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

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

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

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

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

Vurdering af resultatet

Der blev gennem aret skabt et positivt merafkast i forhold til det europasiske
aktiemarked. De storste bidrag til dette kom generelt fra afdelingens aktievalg.
Pa sektorniveau var det iseer forsyning, sundhed og energi, som bidrog positivt,
mens materialer og forbrug bidrog negativt.

Pa selskabsniveau leverede forsyningsselskaberne, italienske Enel, og spanske
Iberdrola, de sterste positive bidrag. Derudover leverede det svenske
medicinalselskab, AstraZeneca, og det svenske energiselskab, Lundin
Petroleum, ogséa signifikante positive bidrag til merafkastet for aret. De starste
negative bidrag kom fra smykkeproducenten, Pandora, og det franske
telekommunikationsselskab, lliad, samt den hollandske bank ING. Bade Pandora
og Iliad blev solgt ud af portefeljen i slutningen af august og begyndelsen af
september.

Forventninger og usikre faktorer

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

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge-
og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i réavarepriser og
den geopolitiske udvikling.
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1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Resultatopgerelse 1.000 DKK 1.000 DKK Balance 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 14 4
2 Renteudgifter -59 -53 Likvide midler
3 Udbytter 35.045 38.055 Indestaende i depotselskab 4.425 8.109
Renter og udbytteri alt 35.000 38.006 Likvide midleri alt 4425 8.109
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -91.734 22.044 Noterede aktier fra danske selskaber 7.601 65.616
Valutakonti -558 -723 Noterede aktier fra udenlandske selskaber eSS 1.102.937
@vrige aktiver/passiver 127 -117 : .
5 Handelsomkostninger 867 1782 Kapitalandelei alt 641.000 1.168.552
Kursgevinster og-tabi alt -92.832 19.422 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 187 1.100
Indteegter i alt 57.832 57427 Aktuelle skatteaktiver 3.423 2.868
Andre aktiverialt 3.609 3.969
6 Administrationsomkostninger -11.661 -16.207
Resultat fer skat -69.493 41.220 Aktiverialt 649.034 1.180.631
7 Skat 164 -1.779 .
Passiver
Arets nettoresultat -69.330 39441 Investorernes formue 647.124 1.178.715
Resultatdisponering Anden gaeld
Foreslaet udlodning 14.043 130.135 Skyldige omkostninger 400 663
Overfert til udlodning nzeste ar 284 221 Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 1.510 1.253
8 Disponeret i alt vedr. udlodning 14.328 130.356 Anden geeldialt 1910 1916
Overfert til formuen -83.657 -90.915
Passiverialt 649.034 1.180.631
Disponeretialt -69.330 39441
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Noter til resultatopgerelse og balance

1.1-31.12.2018

1.1-31.12.2017

Negletal 2018 2017 2016 2015 2014

Nettoresultat [t.DKK] -69.330 39441 -1