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Laesevejledning

Investeringsforeningen SparDanmark Invest bestar af

4 afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab.
Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i
fgrste halvdel af 2023 samt giver en status pr. 30. juni 2023.

Stamdata og investeringspolitik for de enkelte afdelinger er
angivet i tilknytning til afdelingernes regnskaber. For yder-
ligere information henvises til Central Investorinformation
og prospektet, som kan hentes pa investeringsforeningens
hjemmeside www.spardanmarkinvest.dk.

Afdelingerne pavirkes af mange af de samme forhold, selvom
de investerer i forskellige typer af veerdipapirer og fglger
forskellige strategier. Eksempelvis kan udsving i den globale
vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede mar-
kedsudvikling i det feelles afsnit halvarskommentarer.
Halvarskommentarerne beskriver desuden foreningens udvik-
ling i 1. halvar 2023 samt andre centrale forhold.
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Halvarets udvikling i hovedtraek

Foreningen tilbyder de blandede risikoprofiler Konservativ,
Balance, Offensiv og Veekst. Afdelingerne er aktivt forvaltede
og investerer hovedsageligt i aktie- og obligationsbaserede
UCITS og/eller andre investeringsinstitutter samt i individuelle
veerdipapirer.

Afdelingerne Konservativ og Balance har en overvaegt af
obligationer og afdelingerne Offensiv og Vaekst en overvaegt af
aktier

Afdelingernes investeringsstrategi er rettet mod at sammen-
saette investeringerne i et sddant forhold, at der over tid skabes
et merafkast i forhold til afdelingernes respektive sammenlig-
ningsindeks. Denne aktive allokering er en dynamisk proces,
hvor der justeres i portefgliesamnmensastningen pa baggrund af
forventningerne til udviklingen pa de internationale finansielle
markeder.

Hovedfokus er at skabe attraktive afkast, og samtidig er det am-
bitionen at bidrage positivt til samfundet. Hensyn til baeredygtig-
hed indgar derfor som en vigtig del af investeringsstrategien.

Afdelingerne gnsker at fremme miljgmaessige og sociale karak-
teristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning om baeredygtig-
hedsrelaterede oplysninger (disclosureforordningen).

Formueudvikling

Foreningens formue er steget med 472 mio. DKK svarende
til 13% og udgjorde 4.137 mio. DKK ved udgangen af halvaret
(30.06.2022: 1.019 mio. DKK).

Foreningen har realiseret et regnskabsmaessigt resultat for
halvaret pa 120 mio. DKK (30.06.2023: -8 mio. DKK). Der blev
foretaget nettoemissioner for i alt 355 mio. DKK (30.06.2022:
1.027 mio. DKK), som fordelte sig med 186 mio. DKK i afdelin-
gerne, der har en overvaegt af obligationer (30.06.2022: 549
mio. DKK), og 169 mio. DKK i afdelingerne, der har en over-
vaagt af aktier (30.06.2022: 478 mio. DKK).

Foreningernes vedtaegter giver mulighed for at udbetale acon-
toudbytte i perioden fra regnskabsaret begyndelse og frem til
den ordinaere generalforsamling.

Bestyrelsen besluttede ultimo januar 2023, at de i arsrapporten
opgjorte udbytter skulle udbetales aconto. Udbytterne blev
udbetalt fra foreningen den 7. februar 2023 og udgjorde samlet
set 3,2 mio. DKK. Udbytterne blev efterfglgende godkendt pa
foreningens ordinaere generalforsamling i april.

Foreningens afdelinger blev optaget til notering pa Nasdaq
Copenhagen A/S med fgrste handelsdag den 15. juni 2023.

Afkastudvikling

Aktie- og obligationsmarkederne udviklede sig generelt positivt
i 1. halvar, hvilket ogsa afspejlede sig i de afkast, som forenin-
gens afdelinger opnaede. Alle foreningens afdelinger leverede
positive afkast i 1. halvar, hvilket isoleret set vurderes til at vaere
tilfredsstillende.

Afdelingerne formaede dog ikke at leve op til afkastmalsaetnin-
gen om at levere afkast bedre end de respektive sammenlig-
ningsindeks, hvilket ikke er tilfredsstillende.

Bestyrelsen har stor opmaerksomhed pa at vurdere afdelinger-
nes afkast med seerligt fokus pa de afdelinger, hvor afkastene
halter efter deres respektive sammenligningsindeks, isaer hvis
dette er tilfaeldet over en laengere periode.

Bestyrelsen drgfter i tilknytning til bestyrelsesmgderne afde-
lingernes afkast og har i den forbindelse fokus pa, at radgiver
lgbende redeggr for, hvilke tiltag der iveerkseaettes for at leve op
til afkastmalsaetningen.

Afkast i procent Afdeling

*) En afdelings afkast sammenlignes ofte med afkastet pa et anerkendt
grundlag. Dette bestar af en teoretisk portefglje med tilsvarende vaerdipapi-
rer og kaldes et sammenligningsindeks.

Den politiske, skonomiske og finansielle udvikling

P& vej ind i 2. halvar 2023 star det klart, at udviklingen i 1. halvar
pa flere omrader har overrasket savel positivt som negativt.
Den gkonomiske aktivitet i bl.a. USA, Kina og Danmark har
veeret bedre end ventet.

Omvendt er inflationen i USA og Europa ikke faldet helt s& hur-
tigt som habet. Det har fgrt til lidt stgrre renteforhgjelser end
ventet, hvilket igen har |gftet iseer de kortere obligationsrenter
i markedet.

Aktiemarkederne er steget mere end ventet, saerligt i USA. Det
er sket trods en overraskende bankkrise i foraret, der omfatte-
de flere regionale banker i USA, herunder Silicon Valley Bank,

og Credit Suisse i Schweiz. Fremkomsten af ChatGPT (en kun-

stig intelligens designet til at forsta og generere menneskeligt

sprog) medfgrte betydelige kursstigninger pa hgjteknologiske

selskaber med aktiviteter inden for Al (kunstig intelligens).
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Desveerre er krigen i Ukraine fortsat. Ikke helt overrasken-

de har fronterne ikke flyttet sig meget trods intense kampe.
Finland blev officielt optaget i NATO i april, mens Sverige er pa
vej i samme til at blive det.

Den globale gkonomi

Flere forhold stgttede den globale gkonomiske aktivitet
gennem halvaret. Afviklingen af de ellers omfattende Corona-
restriktioner i Kina medfgrte et paent lgft i aktiviteten i verdens
naeststgrste gkonomi. Energipriserne faldt maerkbart inter-
nationalt, herunder med fald i oliepriserne pa over 10% og
voldsomme fald i priserne pa naturgas og elektricitet.

Den gkonomiske aktivitet var tydeligt praeget af et voksende
pres pa den globale industri. Til gengaeld var aktiviteten i ser-
viceerhvervene som helhed stigende.

Det estimeres, at det inflationsjusterede bruttonationalprodukt i
USA voksede ca. 0,8% gennem 1. halvar. Ved indgangen til 2023
var forventningen taet pa 0%.

Arbejdslgsheden i USA steg helt marginalt fra 3,5% til 3,6%.
Stigningen i forbrugerpriserne faldt fra 7% til blot 3%.
Kerneinflationen, dvs. forbrugerpriserne korrigeret for fgdeva-
re- og energipriser faldt noget mindre, nemlig fra 5,5% til 4,8%.

| Kina voksede BNP ca. 3% i 1. halvar. Der var tale en tydelig
nedkgling af aktiviteten frem mod halvarsskiftet. | modsastning
til Vesten har Kina ikke vaeret igennem den samme inflations-
boble. Stigningen i forbrugerpriserne naermede sig nulpunktet
pa arlig basis.

Euroomradet udviste som ventet en svag gkonomisk udvikling
i 1. halvar. Det estimeres, at BNP-vaeksten stort set var 0%.
Inflationen faldt betydeligt, fra 9,2% til 5,5 %. Kerneinflationen
steg dog fra 5,2% til 5,4%.

Dansk gkonomi udviste en let fremgang pa 0,3% i 1. kvartal og
vurderes at have gennemgaet yderligere en let fremgang i 2.
kvartal. Dermed var der tegn pa en dansk gkonomi, der viste lidt
bedre tendenser end i euroomradet. Inflationen i Danmark faldt
markant fra 8,7% til 2,5%. Kerneinflationen faldt fra 6,6% til 4,9%.

Pengepolitiske highlights

Vedvarede hgje niveauer for kerneinflationen i USA og euro-
omradet fik bdde Federal Reserve (Fed) og Den Europaeiske
Centralbank (ECB) til at seette renterne yderligere i vejret.

| USA blev den toneangivende, korte rentesats sat op fra

4,5% til 5,25%. ECB satte renten op fra 2% til 3,5%. Danmarks
Nationalbank satte indskudsbevisrenten op fra 1,75% til 3,10%.
Dermed kunne Danmark fastholde en lavere kort rente end i
euroomradet. Det afspejler en hgj grad af tillid til hjemlandets
relativt set staerkere gkonomi og finansielle balancer.

Ved halvarsskiftet pegede signalerne fra Fed og ECB pa yderli-
gere renteforhgjelser forude.
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Obligationsmarkederne

Obligationsmarkederne var i hgj grad drevet af den penge-
politiske udvikling. De successive renteforhgjelser fra Fed og
ECB lagde et opadgaende pres pa de korte obligationsrenter.
Renten pa 2-arige statsobligationer i USA og Tyskland steg ca.
0,5 procentpoint til nye, hgjere niveauer. De svage gkonomiske
tendenser og vigende inflationsforventninger var imidlertid
med til at holde de 10-arige renter mere stabile over halvaret
som helhed.

Markedet for virksomheds- og emerging markets-obligationer
viste relativ styrke sammenlignet med statsobligationerne.
F.eks. faldt renteforskellen mellem amerikanske high yield
virksomhedsobligationer og statsobligationer med omkring 0,8
procentpoint. Renteforskellen la pa ca. 3,9 procentpoint ultimo
halvaret, hvilket var betydeligt lavere end det langsigtede gen-
nemsnit. Der herskede saledes en vis tillid til, at virksomheder-
ne stod godt rustet finansielt trods et udfordret vaekstbillede.

Markedet for bankobligationer kom under et saerskilt pres i
marts som fglge af problemerne for bl.a. Silicon Valley Bank i
USA og Credit Suisse i Europa. Det lykkedes myndighederne i
begge regioner at deempe det finansielle pres i banksektoren
via arrangerede overtagelser af de pressede banker og en
raekke likviditetsmaessige tiltag i markedet.

Aktiemarkederne

De fleste aktiemarkeder kom godt igennem 1. halvar. S&P500-
indekset i USA steg hele 16%. De amerikanske aktier var i
betydelig grad drevet af markante kursstigninger pa store
hgjteknologiske selskaber. IT- og kommunikationssektorerne

i aktiemarkedet var de helt store hgjdespringere. Det sdkaldte
FANG+-indeks bestaende af ti amerikanske selskaber, herun-
der Apple, Microsoft, Alphabet (Google) og Meta (Facebook),
steg hele 74%.

Al-temaet var tydeligvis en drivende faktor. ChatGPT kom

pa alles laeber i 1. halvar, og dermed voksede forstaelsen for
potentialet ved kunstig intelligens. Selskabet Nvidia er storleve-
randgr af chips rettet mod Al-software og oplevede en rekord-
stor stigning pa 190%.

Udviklingen pa aktiemarkederne uden for USA var mere
afdeempet, dog med japanske aktier som en undtagelse.
Topix-indekset steg 21% i en nyvunden optimisme i forhold til
japanske virksomheders fremtidsperspektiver. Det europaeiske
Stoxx600 steg 8,7%, mens det danske OMX Copenhagen Cap
steg 4,7%. Emerging markets-aktierne steg meget beskedent,
dog med store forskelle. Internationalt handlede kinesiske ak-
tier faldt 6%, mens markederne i bl.a. Indien og Brasilien viste
paene stigninger.

Valutamarkederne

Valutamarkederne udviste betydelige udsving og niveauskifte
gennem halvaret. EUR, og dermed DKK, steg ca. 2% mod USD,
men hele 12% mod japanske JPY. Trods en svag gkonomisk



udvikling i euroomradet havde markedet fokus pa de relativt
set stramme pengepolitiske signaler fra ECB. EUR og DKK blev
ligeledes styrket vaesentligt mod SEK med ca. 5% og hele 11,6%
mod NOK. Den svenske krone var presset af en svag gkono-
mi og meget hgj inflation. Den norske krone blev presset af
faldende oliepriser.

Ved halvarsskiftet kostede 1 USD 6,82 DKK. | efteraret 2022
kostede 1USD 7,76 DKK eller ca. 14% mere.

Forventninger til 2. halvar

Vi tager hul pa et 2. halvar 2023 med en god portion usikker-
hed, bade gkonomisk og politisk. @konomisk handler det om
inflationsudviklingen, centralbankernes respons og de gkono-
miske effekter af strammere finanspolitik. Politisk set er braend-
punkterne krigens udvikling i Ukraine, den interne ustabilitet i
Rusland og Vestens konfrontation med Kina.

Det er vores forventning, at det geopolitiske spaendingsfelt hol-
der sig rimelig stabilt. Fronten bglger frem og tilbage i Ukraine,
men uden store beveaegelser til den ene eller anden side.
Medmindre Putin veeltes internt i Rusland, hvilket ikke forekom-
mer seerlig sandsynligt, er der desvaerre udsigt til en vedva-
rende, langtrukken krig i Ukraine, som vel at maerke holder

sig inden for Ukraines graenser og ikke vil omfatte en direkte
NATO-konfrontation med Rusland.

Vestens forhold til Kina ser heller ikke ud til at skifte gear for
alvor, hverken i retning af eskalering eller deeskalering. Der
er tydeligvis en aktiv dialog mellem USA og EU pa den ene
side og Kina pa den anden. Men den underliggende trend gar
i retning af stigende handelsmaessige og sikkerhedspolitiske
spaendinger.

Pa den gkonomiske front har vi en forventning om, at inflati-
onen i forbrugerpriserne vil aftage betydeligt i USA og euro-
omradet frem mod arets udgang. Processen er allerede i gang
i form af meget lav inflation i store dele af producentleddet.

Vi forventer, at de manedlige forbrugerprisstigninger i USA

i slutningen af aret vil veere konsistente med malsastningen
om en arlig inflation pa ca. 2% Det vil markere en afggrende
vending i perspektiverne for den amerikanske rentepolitik.
Inflationspresset i euroomradet er endnu ikke aftagende i sam-
me grad som i USA. Men vi regner med, at ECB’s malsastning
om arlige forbrugerprisstigninger pa lige under 2% vil veere i
sigte ved udgangen af aret.

Der er generelt i markedet meget delte holdninger til vaekst-
perspektiverne for resten af aret. En lejr forventer, at en mere
tydelig recession vil begynde at tone frem i USA og Europa.

En anden lejr forventer en 'blgd landing” med mild vaekst-
fremgang. Konsensus blandt gkonomerne peger pa, at USA
vil opleve et fald i BNP, mens euroomradet vil se en marginal
fremgang.

Vi forventer selv, at det overordnede vaekstbillede for re-
sten af aret i USA, euroomradet og Danmark vil tage form af

en 'veekstpause'. Det indebeerer, at den reale BNP-vaeskst vil
vaere meget taet pa nulpunktet. Der er tydeligvis tale om bade
negative gkonomiske, men ogsa positive kraefter, der trackker
i hver sin retning i den gkonomiske aktivitet. De hgjere renter
laegger pres pa dele af husholdnings- og erhvervssektoren.
Men omvendt er der ogsa medvind fra arbejdsmarkedet, idet
virksomhederne skynder sig meget langsomt med at afskedige
medarbejdere trods forretningsmaessige udfordringer. Det er
med til at holde arbejdslgsheden lav i en historisk kontekst til
gavn for mange forhold, herunder privatforbruget.

Vores forventninger til faldende inflation ned mod centralban-
kernes malsaetninger vil dreje hele det pengepolitiske per-
spektiv. Fed har formodentlig allerede sat renten op for sidste
gang. Og der vil vaere udsigt til betydelige rentessenkninger ind
i 2024, nar vi star ved arets udgang. ECB har muligvis planer om
yderligere en enkelt renteforhgjelse gennem halvaret, men
herefter peger perspektiverne ogsa ned for 2024.

Selvom der fgrst bliver tale om rentesaenkninger i 2024, vil
forventningerne sandsynligvis presse markedsrenterne ned
gennem 2. halvar 2023. Vi regner med moderate rentefald pa
bade stats-, realkredit- og virksomhedsobligationer globalt set.

Lavere inflation, udsigt til rentesaenkninger og potentielt bedre
vaekstperspektiver for de kommende ar bgr stgtte aktiemar-
kedet som helhed. Vi noterer os, at aktiemarkedet allerede er
steget en del mere end forventet, og at prisfastsaettelsen pa
saerligt de amerikanske aktier har naet et ganske dyrt niveau.
Det ggr markedet fglsomt over for maerkbare korrektioner
gennem 2. halvar. Vi mener ikke desto mindre, at der er god
mulighed for hgjere aktiekurser pr. ultimo aret sammenlignet
med niveauet medio 2023.

Usaadvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen pa de finansielle markeder er
der ikke i regnskabsaret indtruffet ussedvanlige forhold, som
har pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter
sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for visse obligationer,
da markedskursen i nogle tilfaelde ikke anses som retvisende,
primaert som fglge af illikviditet pa markederne. Obligationerne
veerdiansaettes i disse tilfaelde til en anden markedsbase-

ret kurs, safremt denne antages at vaere et bedre udtryk for
dagsvaerdien. Forholdet vurderes ikke at have betydning for
regnskabsaflaeggelsen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold,
som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Revision

Halvarsrapporten har ikke vaeret genstand for revision eller
review.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato godkendt
naervaerende halvarsrapport omfattende perioden 1. januar -
30. juni 2023 for Investeringsforeningen SparDanmark Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvi-
sende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle
stilling pr. 30. juni 2023 samt af resultatet for regnskabsperio-
den 1. januar - 30. juni 2023.

Halvarskommentarerne indeholder en retvisende redeggrelse

for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold.

Kgbenhavn, den 30. august 2023

Bestyrelse Direktion

Ulla Skov Martin Fjordlund Smidt
Formand Direktgr

Jakob Goul Rgmsgaard Henrik Granlund
Naestformand Vicedirektgr

Hans-Jgrgen Borup Kastberg

Bjarne Toftlund
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Investeringsforeningen Konservativ

1-01 - 30- 16-05 - 30-

Stamdata Resultatopggrelse 0 02_2323 6 (?:—2322
Afdelingens profil (tkr.) (t.kr)
Bgrsnoteret Renter og udbytter 5.896 -2
Udbyttebetalende Kursgevinster og -tab 5.288 -1.013
Introduceret: maj 2022 Administrationsomkostninger 671 1
Risikoklasse: 2 Resultat fgr skat 10.513 -1.026
Benchmark: 20 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte, Skat 43 0
60 % Nordea DK Bond CM 3Y Gov., 5 % Bloomberg Barclays Halvérets nettoresultat 10.470 -1.026
EuroAgg Corporate afdaekket til DKK, 5 % JP Morgan GBI-EM
Global Diversified, 5 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified Balance 30-06-2023  31-12-2022
afdeekkket til DKK og 5 % (50% Bloomberg Barclays US High (tkr.) (tkr)
Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdaekket til DKK og 50% Aktiver
Bloomberg Barclays PAN-Euro High Yield Corporate BB/B 2% 1 Likvide midler 4.754 31.716
Issuer Cap afdaekket til DKK). I Obligationer 25.729 0
Fondskode: DKO061530896 1 Kapitalandele 543.014 461.228
Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark Andre aktiver 1.058 19.156

Aktiver i alt 574.555 512.100
Investeringspolitik

Passiver
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer. 2 Investarernes formue 574.215 492.576

Anden geeld 340 19.524

Passiver i alt 574.555 512.100

Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar
af aktier og alternativer til aktier, pa 20 %, men andelen kan .
svinge mellem 10 % og 30 %. 3 Femarsoversigt
Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer til
obligationer, pa 80 %, men andelen kan svinge mellem 70 %
og 90 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens
formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den
forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-
ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-
ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.
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Investeringsforeningen Konservativ

Noter 30-06-2023 31-12-2022
(tkr.) (tkr.)
Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 9.2% 0,7%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 89,8% 92,9%
Andre aktiver og passiver 1,0% 6,4%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa region
Europa 99% 100%
Nordamerika 1% 0%
2 Investorernes formue 30-06-2023 31-12-2022
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 507.406 492.576 0 0
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 3.044 0
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -176 0
Emissioner i &ret 75.597 74.155 507.406 497.674
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 234 21
Overfgrt fra resultatopggrelsen 10.470 -5.119
Formue ultimo 583.003 574.215 507.406 492.576

3 Femarsoversigt

30-06-2023 30-06-2022"

Halvarets nettoresultat (t.kr.)

Investorernes formue ultimo (t.kr.)
Cirkulerende andele (t.kr.)

Indre veerdi

Omkostninger (%)

Halvarets afkast (%)

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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10.470
574.215
583.003
98,49
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-1.026
151.289
154.634
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-2,45



Investeringsforeningen Balance

Stamdata Resultatopggrelse 01-01 - 30- 16-05 - 30-
06-2023 06-2022
Afdelingens profil (t.kr.) (t.kr.)
Bgrsnoteret Renter og udbytter 28.943 -2
Udbyttebetalende Kursgevinster og -tab 12.622 -3.177
Introduceret: maj 2022 Administrationsomkostninger 2.760 38
Risikoklasse: 3 Resultat fgr skat 38.805 -3.217
Benchmark: 40 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte, Skat 122 0
40 % Nordea DK Bond CM 3Y Gov., 5 % Bloomberg Barclays Halvarets nettoresultat 38.683 -3.217
EuroAgg Corporate afdaekket til DKK, 5 % JP Morgan GBI-EM
Global Diversified, 5 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified Balance 30-06-2023 31-12-2022
afdaekkket til DKK og 5 % (50% Bloomberg Barclays US High (tkr.) (tkr.)
Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdackket Aktiver
til DKK og 50% Bloomberg Barclays PAN-Euro High Yield 1 Likvide midler 10.154 86.831
Corporate BB/B 2% lIssuer Cap afdaekket til DKK). 1 Obligationer 50.514 0
Fondskode: DK0O061530979 1 Kapitalandele 1.541.454  1.365.355
Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark Andre aktiver 5.487 41.297
Aktiver i alt 1.607.609 1.493.483
Investeringspolitik
Passiver
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer. 2 Investorernes formue 1.606.227  1.455.656
Anden geeld 1.382 37.827
Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar Passiver i alt 1.607.609  1.493.483
af aktier og alternativer til aktier, pa 40 %, men andelen kan
svinge mellem 30 % og 50 %. 3 Femarsoversigt

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer til
obligationer, pa 60 %, men andelen kan svinge mellem 50 %
0g 70 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens
formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den
forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-
ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-
ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.
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Investeringsforeningen Balance

Noter 30-06-2023 31-12-2022
(t.kr.) (t.kr.)

1 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 7,9% 0.7%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 91,2% 93,1%
Andre aktiver og passiver 0,9% 6,2%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Formue fordelt pa region

Europa 99% 100%
Nordamerika 1% 0%

2 Investorernes formue 30-06-2023 31-12-2022
Cirk. Formue- Cirk. Formue-

beviser veerdi beviser veerdi

Formue primo 1.494.077 1.455.656 0 0
Emissioner i aret 112.574 111.556 1.494.077  1.473.658
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 332 0
Overfgrt fra resultatopggrelsen 38.683 -18.002
Formue ultimo 1.606.651 1.606.227 1.494.077  1.455.656

3 Femarsoversigt 30-06-2023 30-06-2022"
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 38.683 -3.217
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 1.606.227 393.071
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.606.651 402.115
Indre veerdi 99,97 97.75
Omkostninger (%) 0,17 0,03
Halvarets afkast (%) 2,62 -2,57

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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Investeringsforeningen Offensiv

Stamdata

Resultatopggrelse 01-01- 30~ 16-05 - 30-
06-2023 06-2022
Afdelingens profil (t.kr.) (t.kr.)
Borsnoteret Renter og udbytter 37.477 -2
Udbyttebetalende Kursgevinster og -tab 14.601 -2.535
Introduceret: maj 2022 Administrationsomkostninger 3.104 41
Risikoklasse: 3 Resultat for skat 48.974 -2.578
Benchmark: 60 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte, Skat 276 0
20 % Nordea DK Bond CM 3Y Gov., 5 % Bloomberg Barclays Halvarets nettoresultat 48.698 -2.578
EuroAgg Corporate afdaekket til DKK, 5 % JP Morgan GBI-EM
Global Diversified, 5 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified Balance 30-06-2023 31-12-2022
afdaekkket til DKK og 5 % (50% Bloomberg Barclays US High (t.kr.) (tkr.)
Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdackket til DKK og 50% Aktiver
Bloomberg Barclays PAN-Euro High Yield Corporate BB/B 2% 1 Likvide midler 9.619 84.209
Issuer Cap afdeekket til DKK). 1 Obligationer 28.730 0
Fondskode: DK0O061531001 1 Kapitalandele 1.373.732  1.185.809
Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark Andre aktiver 6.053 58.741
Aktiver i alt 1.418.134 1.328.759
Investeringspolitik
Passiver
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer. 2 Investorernes formue 1416.569  1.268.547
Anden geeld 1.565 60.212
Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar Passiver i alt 1.418.134 1.328.759
af aktier og alternativer til aktier, pd 60 %, men andelen kan
svinge mellem 50 % og 75 %. 3 Femarsoversigt

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer til
obligationer, pa 40 %, men andelen kan svinge mellem 25 %
og 50 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens
formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den
forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-
ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-
ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.
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Investeringsforeningen Offensiv

Noter 30-06-2023 31-12-2022
(t.kr.) (t.kr.)
Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 14,4% 1,9%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 84,6% 91,6%
Andre aktiver og passiver 1,0% 6,5%
Specifikation af afdelingens b@rsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditvaerdighed
Formue fordelt pa region
Europa 98% 100%
Nordamerika 2% 0%
Investorernes formue 30-06-2023 30-06-2022
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser veerdi
Formue primo 1.299.318 1.268.547 0 0
Emissioner i aret 99.578 98.998 1.299.318  1.288.887
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 326 97
Overfgrt fra resultatopggrelsen 48.698 -20.437

Formue ultimo

1.398.896 1.416.569 1.299.318 1.268.547

Femarsoversigt

30-06-2023 30-06-2022"

Halvarets nettoresultat (t.kr.)

Investorernes formue ultimo (t.kr.)
Cirkulerende andele (t.kr.)

Indre veerdi

Omkostninger (%)

Halvarets afkast (%)

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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48.698 -2.578
1.416.569 335.961
1.398.896 343.609

101,26 97,77
0,22 0,04
3,73 -2,76



Investeringsforeningen Vaekst

Stamdata

Afdelingens profil

Bagrsnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: maj 2022

Risikoklasse: 4

Benchmark: 85 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte,
5 % Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdaekket til DKK,
5 % JP Morgan GBI-EM Global Diversified og 5 % JP Morgan
CEMBI Broad Diversified afdaekkket til DKK.

Fondskode: DK0O061531191

Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark

Investeringspolitik
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.

Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar
af aktier og alternativer til aktier, pa 85 %, men andelen kan
svinge mellem 75 % og 100 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer
til obligationer, pa 15 %, men andelen kan svinge mellem 0 %
og 25 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens

formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den

forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-

ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-

ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.

Resultatopggrelse 01-01 - 30- 16-05 - 30-
06-2023 06-2022
(t.kr.) (tkr.)
Renter og udbytter 19.854 -2
Kursgevinster og -tab 4.675 -1.089
Administrationsomkostninger 1.401 26
Resultat fgr skat 23.128 -1.17
Skat 101 0
Halvarets nettoresultat 23.027 -1.17
Balance 30-06-2023 31-12-2022
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
Likvide midler 6.335 24.307
Obligationer 4.946 0
Kapitalandele 524.996 423.097
Andre aktiver 3.975 19.804
Aktiver i alt 540.252 467.208
Passiver
Investorernes formue 539.515 446.775
Anden geeld 737 20433
Passiver i alt 540.252 467.208

Femarsoversigt
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Investeringsforeningen Vaekst

Noter 30-06-2023 31-12-2022
(t.kr.) (t.kr.)
1 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 12,8% 1,9%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 85,4% 92,8%
Andre aktiver og passiver 1,8% 5,3%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa region
Europa 98% 100%
Nordamerika 2% 0%
2 Investorernes formue 30-06-2023 31-12-2022
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 454.319 446.775 0 0
Emissioner i aret 68.625 69.451 454.319 455.789
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 262 30
Overfgrt fra resultatopggrelsen 23.027 -9.044
Formue ultimo 522.944 539.515 454.319 446.775

3 Femarsoversigt

30-06-2023 30-06-2022"

Halvarets nettoresultat (t.kr.)

Investorernes formue ultimo (t.kr.)
Cirkulerende andele (t.kr.)

Indre veerdi

Omkostninger (%)

Halvarets afkast (%)

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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23.027
539.515
522.944
103,17
0,27
4,92

-1.117
138.561
140.983
98,28
0,06
-2,37



Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen SparDanmark
Invest er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger mv., herunder bekendtggrelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrappor-
ten 2022.
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