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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberet-
dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2018 for ningerne for de enkelte afdelinger indeholder ret-
13 afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest. visende redegerelser for udviklingen i foreningens

og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og

om investeringsforeninger m.v.

usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis

afdelingerne kan pavirkes af.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens

og passiver, finansielle stilling samt resultatet. godkendelse.

Kebenhavn d. 8. februar 2019

Bestyrelsen:

Formand

B

Jergen Madsen

Direktar
PFA Asset Mana

H%r Poulsen

Direkter
PFA Asset Management A/S PFA Asset Management A/S

Investeringsforeningen PFA Invest -

Arsrapport 2018 - 4



Den uafhangige revisors erkleringer

Til investorerne i Investeringsforeningen
PFA Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investerings-
foreningen PFA Invest for regnskabsaret 1. januar
2018 - 31. december 2018, der omfatter resultat-
opgorelse, balance, noter og fxllesnoter, herun-
der anvendt regnskabspraksis, for 13 afdelinger.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investe-

ringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et
retvisende billede af foreningens og afdelinger-
nes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2018 samt af resultatet af afdelingernes
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31.
december 2018 i overensstemmelse med lov om

investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-

protokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores
ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revi-
sors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhangige af foreningen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gzlden-
de i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-
sionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag

for vores konklusion.

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

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Investe-
ringsforeningen PFA Invest den 31. august 2012
for regnskabsaret 2012. Vi er genvalgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammen-
hangende opgaveperiode pa 6 ar frem til og med
regnskabsaret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der
efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af arsregnskabet for regnskabs-
aret 1. januar 2018 - 31. december 2018. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision

af arsregnskabet som helhed og udformningen

af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen

saerskilt konklusion om disse forhold.

Vardiansattelse og tilstedevarelse af
bersnoterede finansielle instrumenter
Foreningens og afdelingernes investeringer i
bersnoterede finansielle instrumenter til dagsvaerdi
udger en vaesentlig del af foreningens og afdelin-

gernes formuer og afkast.

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet
med betydelig risiko for vaesentlig fejlinformation

i arsregnskabet eller er forbundet med vasentlige
sken, fordi foreningens og afdelingernes finansielle
instrumenter er sammensat af likvide, noterede

finansielle instrumenter pa et aktivt marked.

Det er dog vores opfattelse, at de bersnoterede
finansielle instrumenter udger en sa vasentlig del
af foreningens og afdelingernes formuer og afkast,
at en betydelig del af vores revision koncentrerer
sig om veerdiansaettelsen og tilstedevaerelsen af de

bersnoterede finansielle instrumenter.

Kriterierne for indregning og vaerdians=ttelse af
de bersnoterede finansielle instrumenter fremgar
af foreningens anvendte regnskabspraksis under

arsregnskabets fallesnoter.
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Sammensatningen af de enkelte afdelingers
bersnoterede finansielle instrumenter fremgar af

noterne til de enkelte afdelingers balancer.

Forholdet er behandlet saledes i revisionen
Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaet-
telse og tilstedevaerelse af bersnoterede finansielle
instrumenter har blandt andet omfattet, men ikke

vaeret begrenset til:

* Vi har opnaet en forstaelse for og evalueret
investeringsforvaltningsselskabets kontroller i de
centrale processer, herunder relevante it-syste-

mer.

e Vi har testet investeringsforvaltningsselskabets
kontroller, som sikrer korrekt registrering af
bers- og valutakurser sdledes, at afdelingernes
beholdninger af bersnoterede finansielle instru-
menter pr. 31. december 2018 er verdiansat i
overensstemmelse med lov om investeringsfor-

eninger mv. samt foreningens regnskabspraksis.

¢ Vi har endvidere testet investeringsforvaltnings-
selskabets kontrol, som sikrer korrekt afstemning
af afdelingernes beholdninger af bersnoterede
finansielle instrumenter til foreningens depot-
bank pr. 31. december 2018.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger mv.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller

fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere foreningens evne til at
fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrerende
fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udar-

bejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-

cippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere foreningen, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end

at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen

af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for,

om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gzldende i Danmark, altid vil af-
daekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformation kan opsta som felge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag

af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-

fessionel skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesent-
lig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-
ser er hojere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af

intern kontrol.
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e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af foreningens

interne kontrol.

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

rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opndede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenhe-
der eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om foreningens evne til at fortseette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gere opmaerk-
som pa oplysninger herom i arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner
er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at foreningen ikke leengere kan fort-

sette driften.

e Tager vi stilling til den samlede preesentation,
struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et

retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a.
det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmaessi-

ge observationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under

revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den overste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav ved-
rorende uafhangighed, og oplyser den om alle
relationer og andre forhold, der med rimelighed
kan tenkes at pavirke vores uafhangighed og,
hvor dette er relevant, tilherende sikkerhedsforan-

staltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommu-
nikeret til den overste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af
arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver dis-
se forhold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller evrig regulering udelukker, at forholdet of-
fentliggeres, eller i de yderst sjeldne tilfelde, hvor
vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i
vores revisionspategning, fordi de negative konse-
kvenser heraf med rimelighed ville kunne forven-
tes at veje tungere end de fordele den offentlige

interesse har af sadan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for den fzlles ledelsesbe-
retning og ledelsesberetningerne for de enkelte
afdelinger, efterfolgende benzevnt ledelsesberet-

ningerne.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetnin-

gerne.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er
det vores ansvar at leese ledelsesberetningerne og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen
er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller pa anden

made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-
sesberetningerne indeholder krevede oplysninger i
henhold til lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med kravene i lov om investe-
ringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Kebenhavn, den 8. februar 2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

ich OF en
tsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
NE-nr. mne29421 MNE-nr. mne35823

St
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Generelt for afdelingerne

Velkommen til Investeringsforeningen

PFA Invest

Det uafhangige analyseinstitut Morningstar vurde-
rer fortsat, at foreningen er en af Danmarks bedste
investeringsforeninger. For andet ar i treek fremhze-
ves PFA Invest i arsrapporten fra Morningstar, som
konkluderer: "PFA Invest havde en stark afslutning
pa aret med en gennemsnitlig rating for detailaf-
delinger pa 4,25". Med undtagelse af afdelingen
Europa Value Aktier havde alle afdelinger i PFA
Invest en rating fra Morningstar pa enten 4 eller 5
stjerner ved udgangen af 2018, hvor 5 er det hojst

mulige.

Topplaceringen skyldes en kombination af inve-
steringsmaessige gode resultater og en lav pris i
forhold til sammenlignelige produkter i markedet.
Den attraktive prisfastsaettelse folger malsatning

om at vaere 20 % billigere end markedet.

Netop omkostninger er en vasentlig komponent

i det langsigtede investeringsafkast. Og her er
fordelen ved at veere i investeringsfaellesskab med
PFA oget yderligere i 2018, da PFA Invest og PFA
Bank i april indgik aftale om at forenkle priserne pa
formidlingsprovision (som dakker bl.a. rddgivning).
Det bevirker, at prisen for radgivning er den samme
pa tvaers af foreningens afdelinger, dog ydes der
en seerlig rabat pa tre af afdelingerne - Mellem-
lange Obligationer, Udenlandske Obligationer og
Balance AA. For de fleste afdelingers vedkommen-
de betyder det, at formidlingsprovisionen er blevet

lavere.

Samtidig har PFA Invest sammen med PFA Asset
Management aftalt en ny prisstruktur for admi-
nistration og kapitalforvaltning. Den indebzrer,

at prisen pad administration og kapitalforvaltning
falder med 10 pct. pa den del af foreningens
formue, der overstiger 25 mia. kr., nar PFA Invest
samlet set ndr 25 mia. kr. under forvaltning. Prisen
falder yderligere 10 pct. pa den del af foreningens
formue, der overstiger 50 mia. kr., nar formuen

overstiger 50 mia. kr.

Investeringsuniverset for PFA Invests Balance-
afdelinger blev i juni udvidet ved at dbne op for
eksponering mod ejendomsmarkedet. Pt. er ca. 8
pct. af afdelingernes midler placeret i en obliga-
tion, der har en underliggende eksponering mod
primaert kebenhavnske kontorejendomme. Det skal
sikre fortsat solide og stabile afkast i investerings-

afdelingerne.

Vaeksten i foreningen har i 2018 vaeret mere mode-
rat end tidligere ar. Sdledes blev formuen foreget
med 2,2 mia. kr. til 13,7 mia. kr., svarende til en
stigning pa 20 %. Hvis der renses for den formue-
foregelse balancefondenes investering i de ovrige
fonde giver, blev formuen foreget med 1,8 mia. kr.
til 10,0 mia. kr., svarende til en stigning pa 22 %.
Dette skal dog ses i lyset af, at det samlede netto-
flow (nettokeb korrigeret for udbytter) i detail-
afdelinger i danske investeringsforeninger i 2018
faldt fra 37,7 mia. kr. til 8,7 mia. kr., og PFA Invest
havde det nasthejeste nettoflow, jf. Investering

Danmark.

Det samlede resultat for foreningen blev et
underskud pa 508,6 mio. kr. Bestyrelsen foreslar
til godkendelse pa generalforsamlingen, at der
udloddes udbytte i 8 af foreningens 12 udlodden-
de afdelinger. De foresldede udbyttesatser fremgar

pa side 12.

2018 var preget af stigende volatilitet og falden-
de aktiekurser i flere regioner, mens amerikanske
aktier leverede mindre kursstigninger. Renterne
steg i USA, mens de var uzndrede i Tyskland

og Japan. Det forte til en styrkelse af amerikan-
ske dollar og store forskelle i regionale afkast.
Udviklingen afspejler bl.a. en dekobling i den
okonomiske vaekst i USA, Europa og Asien og en
reekke politiske begivenheder, som pavirkede de
finansielle markeder negativt i 2018. Herunder
stigende spxndinger i handelskonflikten mellem
USA og Kina, svaere forhandlinger om en Brexit-
aftale og Italiens kontrovers med EU Kommissio-

nen om budgettet. Omvendt har skattelettelser og
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en meget ekspansiv finanspolitik i USA, bidraget
positivt til udviklingen i lebet af aret.

Foreningens afdelinger med obligationer leverede
meget forskellige afkast i 2018. Afdelingen med
kreditobligationer gav et afkast pa -4,22 %, mens
afdelingen med udenlandske obligationer gav et
afkast pa -0,20 %. Mellemlange obligationer, som
er den storste obligationsafdeling i PFA Invest, gav
et afkast pa 0,36 %.

Ogsa blandt foreningens afdelinger med bersno-
terede aktier var der i 2018 betydelige forskelle i
afkastene. Eneste afdeling med positivt afkast blev
leveret af afdelingen USA Stabile Aktier (6,85 %).
De ovrige fire aktieafdelinger leverede negative
afkast pa mellem 5,65 % og 15,18 %.

De blandede afdelinger Balance AA, Balance A,
Balance B, Balance C og Balance AKK leverede alle
negative afkast pa henholdsvis 1,49 %, 2,55 %,
4,31 %, 5,19 % og 4,01 %.

Direktionen

PFA Asset Management A/S

Christian Lindstrem Lage, Henrik Nehr Poulsen og

Rasmus Uldal Bessing
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Resultat, formue og andele

Foreningen realiserede i 2018 et samlet resultat
pa -508,6 mio. kr. og havde ved arets udgang en
formue inklusiv udlodning pa 13,7 mia. kr. fordelt

paialt 124,3 mio. andele.

Udlodning
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
foreningen udlodder felgende udbytter for 2018:

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)
Mellemlange Obligationer 0,10
Kreditobligationer 0,00
Udenlandske Obligationer 0,00
Danske Aktier 19,90
Globale Aktier 0,00
Hojt Udbytte Aktier 7,10
Europa Value Aktier 0,00
USA Stabile Aktier 6,60
Balance A 4,00
Balance AA 3,40
Balance B 3,90
Balance C 1,40

Fastholdelse af risikoprofil

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-
bejde pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler.

De vigtigste elementer i dette fokus er den leben-

de overvagning af:

e Afdelingernes portefoljer er veldiversificerede
med hensyn til eksponering pa lande, brancher,
sektorer, kreditkvaliteter og andre relevante
markedssegmenteringer inden for afdelingernes

respektive investeringsunivers.

e Den gennemsnitlige forskel mellem afdelinger-
nes afkast og benchmarkafkast (tracking error)
holdes pa et passende niveau for hver enkelt

afdeling.

Foreningen har for alle afdelinger fastlagt rammer
for, hvilke markeder og markedssegmenter, der kan

investeres i. Foreningens ledelse vurderer lobende,

om der er behov for at korrigere udnyttelsen af

disse investeringsrammer.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningen har ikke selv en direktion eller andre
ansatte. Foreningen har i stedet en aftale med PFA
Asset Management A/S som investeringsforvalt-
ningsselskab. Bestyrelsens opgaver er beskrevet

i foreningens vedtaegter og forretningsorden for

bestyrelsen.

Ledelsen af investeringsforeninger er reguleret i lov
om finansiel virksomhed og i lov om investerings-
foreninger m.v. samt i diverse bekendtgorelser.
Hertil kommer en rekke konkrete anvisninger i

vejledninger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsen er for 2018 med generalforsamlin-
gens godkendelse samlet honoreret for arbejdet

i foreningen med 400.000 kr. Honoraret for de
enkelte medlemmer fremgar under Fzlles noter og
afsnittet Bestyrelses- og revisionshonorar. Besty-
relsen modtager ikke andre former for vederlag i
forbindelse med bestyrelsesarbejdet. Bestyrelsens
sammensatning og tillidshverv er beskrevet i et

saerskilt afsnit.

Investeringspolitik

Foreningens investeringspolitik er gennem aktiv
formueforvaltning at opna et tilfredsstillende
afkast i forhold til de respektive markeder og in-
strumenter, som er defineret i de enkelte afdelin-
gers placeringsregler. Der investeres under hensyn
til bade spredningskrav, reduktion af risici og under

iagttagelse af diverse etiske aspekter.

Tracking Error og Active Share

Tracking Error er et mal for, hvor taet afkastsudvik-
lingen i en afdeling felger afkastsudviklingen af et
benchmark. Jo taettere pd 0 %, jo mere identiske er
afdelingens afkast med indekset. Passivt forvaltede
afdelinger vil normalt have en Tracking Error under
1 %. Tracking Error beregnes kun for afdelinger,
der har eksisteret i mere end 3 ar, hvilket i ar er
aktuelt for felgende 8 afdelinger: Kreditobliga-
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tioner, Danske Aktier, Globale Aktier, Hojt Udbytte
Aktier, Europa Value Aktier, Balance A, Balance B
og Balance C. Tracking Error fremgar af noten 5-ars

oversigt i rapporten for de enkelte afdelinger.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering.
Foreningen ensker at vaere aben over for med-
lemmer, presse og myndigheder. Medlemmernes
adgang til information sikres ferst og fremmest via
hjemmesiden pfainvest.dk, hvor alle relevante op-
lysninger om foreningens afdelinger findes. Hjem-
mesiden opdateres lebende med emissions- og
indlesningskurser, afkast og performancedata samt
de storste aktiver i beholdningen. Medlemmerne
har mulighed for at fa besked via e-mail, nar der
indkaldes til generalforsamling, eller der publiceres

hel- og halvarsregnskaber.

Foreningens andele udstedes gennem Danske
Bank. Alle afdelinger er optaget til daglig handel
pa NASDAQ Copenhagen. Alle vaesentlige nyheder
vedrerende foreningen vil derfor blive offentliggjort
via NASDAQ Copenhagen. Disse selskabsmeddelel-

ser vil ogsa kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende
sig til foreningen via e-mail pfainvest@pfa.dk med

spergsmal til foreningens forretningsomrade.

Indregning og maling

Der er ved afleeggelse af dette arsregnskab ikke
konstateret usikkerhed ved indregning og maling.
Dette skyldes at afdelingernes aktiver primart
bestar af bersnoterede veerdipairer noteret pa
effektive markeder og unoterede aktiver kun udger

en mindre del af afdelingernes aktiver.

Der er ikke konstateret usadvanlige forhold, der

kan have pavirket indregning eller maling.

Vasentlige begivenheder siden arsskiftet
Foreningen har ikke i perioden siden balancedagen
konstateret forhold, som forrykker vurderingen af

arsrapporten.

Videnressourcer

Foreningen har ingen ansatte, men baserer sig pa
eksterne samarbejdspartnere. Den overvejende del
af foreningens videnbase er derfor placeret hos de
medarbejdere, der er ansat hos samarbejdspart-

nerne.

Foreningens bestyrelse lzegger afgerende vaegt pa
at sikre, at den viden og de kompetencer, der er
forankret hos samarbejdspartnerne, beskyttes og
udvikles. Bestyrelsen modtager og evaluerer derfor
lobende rapportering om samarbejdspartnernes
initiativer til at sikre, at den nedvendige viden om
foreningens virksomhed, og arbejdsbetingelser

bevares og udvikles.

Maltal for det underreprasenterede ken
Bestyrelsen har fastsat et maltal for det under-
repreesenterede ken i bestyrelsen, saledes at det
underrepraesenterede kon som minimum skal udge-
re 33 % af bestyrelsen. Maltallet var ved udgangen
af 2018 opfyldt, idet den kensmaessige fordeling i
bestyrelsen udger 33/67 %. Bestyrelsen foretager
en arlig vurdering og eventuel ajourfering af det

opstillede maltal.

Fund Governance og Best practice for ledelse
De grundleeggende rammer for god ledelse af inve-
steringsforeninger er fastlagt i lov om investerings-
foreninger, bekendtgorelsen om ledelse, styring og
administration af danske UCITS samt vejledninger
fra Finanstilsynet. Investeringsfondsbranchen
(Investering Danmark), der er investeringsforenin-
gernes brancheorganisation, har udarbejdet et st
anbefalinger til sine medlemmer om Fund Gover-
nance samt et st anbefalinger om Best practice

for ledelse.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget en fund
governance politik. Den vedrerer den overordnede
styring af rettigheder og ansvar blandt aktererne i
og omkring foreningen og investeringsforvaltnings-
selskabet PFA Asset Management A/S. Politikken

definerer - sammen med ovrige regler, forretnings-
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gange og politikker — samspillet mellem investorer,
bestyrelsen, direktionen og evrige interessenter.
Politikken felger Investeringsfondsbranchens anbe-

falinger pa omradet.

Laes mere om fund governance politikken pa for-

eningens hjemmeside pfainvest.dk.

Best practice for ledelse
Foreningens bestyrelse har vedtaget en politik for

best practice for ledelse af investeringsforeninger.

Politikken tager udgangspunkt i lovkravet om, at
ledelsen skal vaelge og begrunde en forretnings-
model i overensstemmelse med vedtagternes for-
malsparagraf, efterfulgt af foreningens efterlevelse
af brancheanbefalingerne om drift og opfelgning
pa de enkelte elementer i forretningsmodellen.
Politikken folger Investeringsfondsbranchens anbe-

falinger pad omradet.

Laes mere om politikken for best practice pa for-

eningens hjemmeside pfainvest.dk.

Qvrige forhold
Investeringsforeningen er stiftet pa initiativ af PFA

Pension.

Relationen til PFA Pension, forsikringsaktiesel-
skab giver foreningen adgang til PFA-koncernens
investeringsekspertise og stordriftsfordele i form af
serviceydelser udfert af PFA Bank A/S og PFA Asset
Management A/S. Aftalerne om serviceydelser er

indgaet pa markedsbaserede vilkar.
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Ansvarlige investeringer

Investeringsforeningen PFA Invest - Ansvarlige
investeringer 2018

Foreningens bestyrelse har uddelegeret forvaltnin-
gen af foreningens midler til PFA Asset Mana-
gement A/S (PAM). Investeringsforeningen PFA
Invests ("Foreningen”) bestyrelse har besluttet, at
foreningens politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer folger PFA Pensions politik for an-
svarlige investeringer. Investeringsforeningen folger
investeringspolitikken som er beskrevet i sarskilt

afsnit.

PFA koncernens Responsible Investment Board (RI
Board) overvager og prioriterer implementeringen
af politik for ansvarlige investeringer. Foreningens
bestyrelse har besluttet at stette sig til de beslut-
ninger, der vedtages af PFA-koncernens RI Board.
Det understreges, at Foreningen ikke er bundet af
de beslutninger, som vedtages af PFA koncernes RI
Board, og Foreningens bestyrelse kan til enhver tid
beslutte ikke at felge RI Boardets beslutninger.

Politik for ansvarlige investeringer, retningslinjer og
eksklusionsliste er tilgzengelige pa pfainvest.dk og

pfaassetmanagement.dk.

Politik for ansvarlige investeringer
Foreningens politik for ansvarlige investeringer blev
revideret i 2018. Politikken udger de overordnede

rammer for arbejdet med ansvarlige investeringer.

Politikken sikrer, at PAM implementerer klima, miljo,
sociale hensyn og god selskabsledelse (kendt som
ESG), samt menneskerettigheder og arbejdstager-

rettigheder i investeringsprocesserne.

Politikken tager udgangspunkt i internationale

principper og standarder, herunder:

¢ De FN-understottede principper for ansvarlige
investeringer, PRI

e De ti principper i FN's Global Compact

e FN's retningslinjer for menneskerettigheder og

erhverv

e OECD's vejledning 'Responsible Business Con-
duct for Institutional Investors'

 Parisaftalen, der blev indgaet under COP21

e OECD's Base Erosion and Profit Sharing action
plan (BEPS)

limplementeringen af politikken overvages lebende
for at minimere foreningens vasentlige risici for
negativ indvirkning pa menneskerettigheder, miljo-
konventioner, arbejdstagerrettigheder og korrupti-
on. Dette sker gennem screening, dialog og aktivt

ejerskab, foretaget af foreningens kapitalforvalter.

Aktivt ejerskab

Investeringsforeningen PFA Invest satter rammerne
for det aktive gjerskab, der udferes af PAM. Det

er Foreningens mal at vaere en langsigtet aktiv

ejer, der pavirker virksomhederne i retningen af an-
svarlig vaerdiskabelse. Arbejdet med aktivt ejerskab
sker bade gennem brugen af stemmerettigheder
og dialog. Dialogen foretages enten direkte af
PAM, i samarbejde med andre investorer gennem
for eksempel Principles for Responsible Investment
(PRI} og Nordic Engagement Cooperation (NEC),
eller af PAM's radgiver, Global Engagement Services
(GES).

Monitorering af selskaber og dialog
Foreningens investeringer screenes lebende for
brud pa de internationale konventioner, som
Foreningens politik for ansvarlige investeringer er
baseret pa. Screeningsresultaterne diskuteres i
PFA's RI Board, hvor der bliver taget stilling til, om
PAM selv skal ga i dialog med et selskab, eller fort-
sat have tillid til, at selskabets dialog med PAM's
radgiver, GES, vil fere til overholdelse af Forenin-

gens politik for ansvarlige investeringer.
Bade GES og PAM er i dialog med en raekke selska-
ber for at afklare, om en handling er en verificeret

overtredelse af politikken.

Der har i lobet af 2018 veeret et sarligt fokus pa
dialogen med Danske Bank. PFA og PAM har veeret
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aktiv i bade gennemgangen af bankens tidligere
aktiviteter i Estland, samt valget af den nye besty-

relsesformand.

PAM har, pa vegne af Foreningen, med udgangs-
punkt i politik for ansvarlige investeringer, veeret
i direkte dialog med 7 selskaber og stemt pa
generalforsamlingerne for 38 udenlandske og 15
danske selskaber. Der har vaeret fokus pa bade
ledelsesforhold, menneskerettigheder, arbejdsta-

gerrettigheder, milje og klima.

Dialogen gennem medlemskabet af NEC har fort

til dialog med 12 selskaber, hvoraf fire af dialo-
gerne er en proaktiv dialog, hvor der er fokus pa
transparens i tekstilsektoren, men der er ikke kon-
stateret brud pa politikken. NEC's drsrapport vil, i
2019, veere tilgeengelig pa pfa.dk med en detaljeret
beskrivelse af alle sagerne, samt deres relation til

relevant verdensmal.

| 2018 har GES, i blandt Foreningens samlede inve-
steringer, med udgangspunkt i politikken evalueret
13 nye sager, startet ny dialog med 2 selskaber
og afsluttet 8 dialoger. Samlet set er GES ved at
evaluere 36 selskaber, og GES er i dialog med 23
selskaber, hvoraf 4 har bekreeftede brud pa politik

for ansvarlige investeringer.

Eksklusion af selskaber

PFA folger egne retningslinjer for eksklusion og
inklusion af selskaber og statsobligationer. Ret-
ningslinjerne samt den g=ldende eksklusionsliste
kan findes pa pfa.dk. Eksklusionslisten revideres 2
gange arligt for at sikre, at det stadig er relevant,

at selskaberne er ekskluderet.

| 2018 vedtog PFA at ekskludere Larsen & Toubro,
Rockwell Collins og Bharat Electronics fra investe-
ringsuniverset, som folge af deres eksponering

til kernevaben, hvilket er et brud pa foreningens

politik for ansvarlige investeringer.

Investering i statsobligationer

PAM screener og analyserer lande i henhold til
Foreningens politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer i statsobligationer. Der foretages ikke
engagementsdialog med lande, idet det anses for
et udenrigspolitisk anliggende. Listen over lande,
der investeres i — savel som ekskluderede lande -

findes pa pfainvest.dk og pfaassetmanagement.dk.

I 2018 fulgte RI Board'et op pa eksisterende inve-
steringer i statsobligationer udstedt af Venezuela.
Landet har igen i ar vaeret praeget af en negativ
udvikling bade politisk og ekonomisk. Foreningen
har besluttet, at fastholde sine investeringer i ve-
nezuelanske statsobligationer og felger udviklingen

i den internationale dialog med regeringen.

Klima

| 2018 har PAM systematisk foretaget CO2- og 2
graders scenarieanalyser af den samlede aktie-
portefelje. Formalet er, at vurdere om aktiepor-
tefoljen, inklusiv Foreningens aktieinvesteringer,
stemmer overens med det forventede energimix,
hvis temperaturstigningerne skal begreenses til 2
grader. Klimaanalyserne bliver rapporteret til PFA's
RI Board.

Klima indgar i det aktive ejerskab gennem PFA's
deltagelse i “climate action 100+", der er en inter-
national sammenslutning af investorer, der gar i
dialog med de 100 selskaber, der har den storste

udledning af drivhusgasser.

CO2 analyserne har givet anledning til, at starte
dialog med to eksterne forvaltere der havde inve-
steret i selskaber med en hej CO2 udledning, bade
absolut og relativt til deres respektive industrier.
Begge forvaltere tilbed indsigt i selskabernes kli-
maovervejelser, PFA ikke var bekendt med, og det

blev vurderet, at der ikke var behov for frasalg.

Der findes mere information om ansvarlige inve-

steringer og aktivt ejerskab pa pfa.dk/om-pfa og i
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PFA's CR-rapport, som findes pa
pfa.dk/cr-rapport2018.

Indsatsomrader i 2019

Arbejdet med aktivt ejerskab, integrationen af
klimahensyn og FNs retningslinjer for menneske-
rettisheder og erhverv fortsaetter i 2019, hvor der
vil vaere fokus pa:

e Aktivt ejerskab gennem dialog og stemmeafgi-

velse pa generalforsamlinger.

e PAM vil forsat undersege mulighederne for at
foretage klimaanalyser af flere aktivklasser, her-

under erhvervsobligationer

e PAM vil forsat vurdere muligheden for at hejne
transparensen relateret til ansvarlige investerin-

ger.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Bestyrelsens medlemmer vlges af generalfor-
samlingen. Bestyrelsen skal bestd af mindst 3 og
hejest 5 medlemmer. Bestyrelsen vlger selv sin
formand. Hvert ar afgar det bestyrelsesmedlem
eller de bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret
lengst, regnet fra den pag=ldendes sidste valg.
Mellem flere medlemmer, der har fungeret lige
lenge, bestemmes afgangen ved lodtrekning.

Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsen har i 2018 afholdt meder pa folgende
datoer: 7. februar, 1. marts (ekstraordinzert besty-
relsesmede), 4. april (ekstraordinaert bestyrelses-

mede), 26. juni, 30. august, 12. oktober (ekstraor-

dinaert bestyrelsesmode), og 29. november.

Peter Engberg Jensen - Formand - Fodt 1953
Professionelt bestyrelsesmedlem, Sankt Annze
Plads 13, 3, 1250 Kebenhavn K. Indtradte i
bestyrelsen 9. september 2014 og genvalgt i 2017.
Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesformand: Finansiel Stabilitet og Ordrup
Gymnasium. Bestyrelsesmedlem: CAF Invest A/S,
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, Den Sociale
Kapitalfond, PensionDanmark Holding A/S og
PensionDanmark - pensionsforsikringsaktieselskab,
Arborethusene A/S, 15. Juni Fonden, Aarhus
Symposium.

Repreesentantskab: Business Lolland Falster.
Enkeltmandsvirksomhed: peterengberg.dk

(fuldt ansvarlig deltager).

Rina Asmussen - Fodt 1959

Professionelt bestyrelsesmedlem, Emiliekildevej 28,
2930 Klampenborg. Indtradte i bestyrelsen

22. april 2014 og genvalgt i 2016.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesmedlem: BRF Fonden (naestformand),
BRF Holding A/S (naestformand), Jyske Bank

A/S og Human Univerz Partner byHeart ApS.

Enkeltmandsvirksomhed: RA-Consulting

Jorgen Madsen - Fodt 1945
Professionelt bestyrelsesmedlem,

Askhej 15, 2850 Naerum.

Indtradte i bestyrelsen 31. august 2012 og
genvalgt i 2018.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesmedlem: PFA Asset Management A/S.

Direktion

Christian Lindstrem Lage - Fodt 1975

Direktor, PFA Asset Management A/S,
Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn Q.

Andre ledelseserhverv:

Bestyrelsesmedlem: Kapitalforeningen
BankPension Aktier (naestformand),
Kapitalforeningen BankPension Obligationer
(naestformand) og Kapitalforeningen BankPension
Emerging Markets Aktier (nastformand).

Henrik Nehr Poulsen - Fodt 1967

Direkter, PFA Asset Management A/S,
Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn Q.

Andre ledelseserhverv:

Direktor: PFA Infrastruktur Holding ApS, SE Blue
Renewables GP ApS, SE Blue Renewables GP DK
ApS, High Leas PV Limited, West End Farm PV
Limited, Alcor LSPV Limited, Woodhouse Farm Solar
PV Limited, Pobail CIC, West End Farm (Community)
PV CIC, PFA Ophelia InvestCo | 2018 GP ApS.
Bestyrelsesmedlem: SE Blue Renewables K/S, SE
Blue Renewables DK P/S, Via Equity Fond Il K/S og
Gudbjorg & Ejnar Honorés Fond.

Medlem af investeringskomitéen: Copenhagen
Infrastructure Ill. Medlem af investor Board: Danish
SDG Investment Fund.

Rasmus Uldal Bessing - Fodt 1974

Direkter, PFA Asset Management A/S,
Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn @

Andre ledelseserhverv:

Direktor: Anpartsselskabet af 28. februar 2018
GP. Bestyrelsesformand: Kapitalforeningen
BankPension Aktier, Kapitalforeningen BankPension
Obligationer, Kapitalforeningen BankPension
Emerging Markets Aktier.

Bestyrelsesmedlem: Investeringsfondsbranchen,
VP Securities A/S.

FINANSKALENDER 2019

8. februar 2019  Offentliggorelse af
arsrapport for 2018

6. marts 2019 Ordinzer generalforsamling

28. august 2019  Offentliggorelse af
halvarsrapport for ferste
halvar 2019
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De finansielle markeder

2018 var et ar preeget af stigende volatilitet og store
kursfald pa aktiemarkederne. Den negative udvikling
ramte bredt pa tvaers af regioner og kom i kelvandet
pa flere ars uafbrudt fremgang. Faldet i aktiekur-
serne skal ses i lyset af mere afdempede globale
vaekstforventninger samt en reekke politiske begi-
venheder, som bidrog til at ege usikkerheden pa de
finansielle markeder. Det gaelder szerligt handels-
konflikten mellem USA og Kina, svaere forhandlinger
om Brexit-aftalen samt Italiens kontrovers med EU
Kommissionen vedrerende underskuddet p3 stats-
budgettet. Omvendt har skattelettelser og en meget

ekspansiv finanspolitik i USA bidraget positivt.

| lobet af 2018 steg de lange renter i USA, mens
de var stort set uendrede i Tyskland og Japan. Det
forte til en styrkelse af amerikanske dollar og store
forskelle i regionale afkast. Udviklingen afspejler
blandt andet, at USA, Europa og Asien befinder sig
forskellige steder i konjunkturcyklen.

Eurozonen tynges af politisk usikkerhed
Den ekonomiske udvikling i Eurozonen skuffede, og

veksten aftog gradvist, om end fra et meget hejt

niveau ved indgangen til aret. | tredje kvartal faldt
BNP-vaeksten til 1,7 pct. set i forhold til samme
kvartal aret for, hvilket var den laveste vaekstrate
siden 2014. Vxkstprognoserne for hele 2018 er
lebende blevet nedjusteret som konsekvens af

skuffende nogletal.

Eurozonen blev negativt pavirket af en kombination
af svagere global vakst, forhejet politisk usikker-
hed og trusler om forhejede toldsatser pa eksport
til USA. Det kom bl.a. til udtryk i faldende tillidsin-
dikatorer, specielt inden for de mere eksportorien-

terede fremstillingsvirksomheder.

| Italien fremlagde regeringen et budgetunder-
skud, som var i strid med tidligere aftaler om at
balancere statsgzelden. Det forte til en kontrovers
med EU Kommissionen og forhejede renter pa
italienske statsobligationer. | Storbritannien var
der stor intern uenighed om indholdet i Brexit-
aftalen med EU, og udsigten til et kaotisk britisk
exit fra EU til marts 2019 var med til at tynge

markederne.

Figur 1: Udviklingen i globale aktier og 10-arige eurorenter, 2015-2018
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Underliggende fortsatte en nogenlunde stabil
udvikling i den indenlandske eftersporgsel med at
treekke det ekonomiske opsving gennem aret. Det
forte til stigende beskeeftigelse og et fald i arbejds-
lesheden til 8,1 pct., som er det laveste niveau
siden 2008.

ECB fastholder lempelig pengepolitik

Den Europzeiske Centralbank (ECB) har gennem
2018 fastholdt en yderst lempelig pengepolitik ba-
seret pa negative renter og opkeb af obligationer. |
oktober blev de manedlige opkeb reduceret fra 30
mia. euro til 15 mia. euro, og opkebsprogrammet
stoppet ved udgangen af 2018. ECB understre-
ger, at renten tidligst ventes at blive havet efter
sommeren 2019 og at man vil fortsette med at
geninvestere obligationer, som udleber, endnu
leengere tid. Det skyldes, at inflationen - selv om
den gradvist vil tage til - ventes at ligge under
ECB's malsatning pa 2 pct. Udsigten til en fortsat
lang periode med lave renter var medvirkende til at
holde de lange obligationsrenter pa et lavt niveau

gennem 2018.

Kraftig vaekst i USA

Vaksten i amerikansk ekonomi accelererede i lobet
af 2018 og naede i tredje kvartal op pa 3,0 pct. set
i forhold til samme periode aret for. Det var hojere
end forventet ved arets start og over vaekstraten

i 2017, der var pa 2,2 pct. Skattelettelser og en
ekspansiv finanspolitik gav et markant left i den
indenlandske aktivitet og bidrog til en robust
fremgang i beskaeftigelsen. Arbejdslesheden faldt
yderligere og ndede i november ned pa 3,7 pct.,
hvilket er det laveste niveau i 48 ar. Boligmarkedet
var dog et svagt punkt, da antallet af usolgte boli-
ger fulgte en stigende trend og nybyggeriet faldt.
Hojere renter og ®ndrede fradragsregler kan have

dempet eftersporgslen.

Den robuste vaekst kombineret med lavere sel-
skabsskat var med til at lofte viksomhedernes
indtjening, og dermed aktiekurserne, men et mere
afdempet syn pa fremtiden medvirkede i slutnin-
gen af aret til en negativ udvikling pa aktiemarke-
det. Administrationen i USA naede til enighed med

Mexico og Canada om en revideret NAFTA-aftale,

Figur 2: Udvalgte aktieindeks, Indeks (31.12.2017=100)
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men samtidig eskalerede handelskonflikten med
Kina, da amerikanerne indferte told pa kinesiske
varer for 250 mia. USD.

Ved midtvejsvalget vandt demokraterne flertallet
i Repraesentanternes Hus, mens Senatet forblev
republikansk. Med en splittet kongres ventes der
ikke at ske de store @ndringer i finanspolitikken
fremadrettet. Vaeksten ventes at aftage til et mere

moderat niveau i 2019.

Fed strammer gradvist

Den amerikanske centralbank (Fed) har i lebet af
2018 haevet renten til 2,50 pct. ad fire omgange
og fastholdt signalet om, at renten kan blive havet
igen set i lyset af, at vaeksten er over poten-

tielt niveau samtidig med, at der er begreensede
ledige ressourcer i ekonomien. Fed har gennem
aret nedbragt obligationsbeholdningen, som er
akkumuleret gennem flere opkebsprogrammer, ved
gradvist at stoppe med at geninvestere en andel af
de obligationer, som udleber. Det har alt andet lige

bidraget til at presse renterne opad.

Stramningen af pengepolitikken er sket i et mode-
rat tempo, hvilket afspejler den stigende ekono-
miske aktivitet kombineret med et fortsat relativt
moderat inflationspres. Fremadrettet ventes
stigende kapacitetspres at fore til gradvist hojere
inflation, og hertil kommer palagte toldafgifter,

som eger prisen for forbrugeren.

Stigende kapacitetspres i varm dansk ekonomi
Aktiviteten i dansk ekonomi udviklede sig moderat
i arets forste tre kvartaler og vaeksten for hele aret
ventes at blive lavere end i 2017, hvor vaksten var
pa 2,3 pct. Den varme og terre sommer senkede
produktionen i landbruget, og bidrog sammen
med aftagende vaekst pa eksportmarkederne til
den mere moderate udvikling. P3 arbejdsmarkedet
steg beskaeftigelsen og arbejdsleshed faldt, hvilket
forte til flaskehalsproblemer og spirende lenpres i
visse sektorer. Privatforbruget afspejlede primaert
fremgangen i len og beskaftigelse, mens kredit-
veksten stadig er treeg. Strammere regulering af
nye realkreditldn lagde en deemper pa aktiviteten
pa boligmarkedet.

Kina stimulerer okonomien

Vaeksten i Kina aftog gradvist fra 6,9 pct. i 2017 til
omkring 6,5 pct. i 2018. En af drsagerne til den sva-
gere vaekst var den verserende handelskonflikt med
USA, som tynger eksport, produktion og investerin-
ger. Kinesiske aktieindeks er faldet med 25 pct. hen
over aret. For at understette vaeksten introducerede
myndighederne flere stimulerende tiltag, herunder
skattelettelser og lavere reservekrav til bankerne,

hvilket kan ege deres udlanskapacitet.

| andre sterre Emerging Markets ekonomier var

der fremgang i aktiviteten, og det gaelder blandt
andet Brasilien og Indien. Tyrkiet derimod blev ramt
af et dyk i tilliden til ekonomien, som ferte til en

markant svaekkelse af tyrkiske lira.
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Generelle risikofaktorer

Landerisiko

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land,

for eksempel Danmark, ligger der en risiko for, at
det finansielle marked i det pagzeldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller regulerings-
maessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller
generelle ekonomiske forhold i landet, herunder
ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke

investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede
udenlandske markeder medferer generelt en lavere
risiko for den samlede portefolje end investering
alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske mar-
keder kan dog veere mere usikre end det danske
marked pa grund af en foreget risiko for en kraftig
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, regu-
leringsmaessige, markedsmaessige og generelle

okonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eks-
ponering mod valutaer, som kan have storre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor
vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af
udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og
danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske
aktier eller obligationer, har ingen direkte valutari-

siko, mens afdelinger, som investerer i europ=iske

aktier eller obligationer, har begreenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Vardien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give
et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivnings-
maessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke
selskabernes indtjening. Da en afdeling kan inve-
stere op til 10 % i et enkelt selskab, kan vaerdien
af afdelingen variere kraftigt som felge af udsving

i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga

konkurs, hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Nye markeder (emerging markets)

Begrebet "Nye Markeder" omfatter stort set alle
lande i Latinamerika, Asien, @steuropa og Afrika.
Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabi-
litet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
okonomisk udvikling samt aktie- og obligations-
markedet, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder er forbundet med szerlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et
ustabilt politisk system indebzerer en eget risiko
for pludselige og grundlaeggende omvzltninger
inden for ekonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationalise-
res, at radigheden over aktiver begrenses, eller

at der indferes statslige overvagnings- og kontrol-
mekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og
uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfort restriktioner med hensyn til udfersel af va-
luta eller kan goere det med kort varsel. Markedsli-
kviditeten pa de nye markeder kan veere faldende
som felge af ekonomiske og politiske ndringer.

Effekten kan ogsa vaere mere vedvarende.

Sarlige risici for obligationsafdelingerne
Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke vaerdien af afdelingens investeringer. Des-
uden vil markedsmaessige eller generelle ekono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt,

pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal
ses i sammenhang med blandt andet inflations-
niveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for,
hvor attraktivt det er at investere i blandt andet
obligationer, samtidig med at &ndringer i renteni-
veauet kan give kursfald/-stigninger. Nar renteni-
veauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet
varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa
de obligationer, foreningen investerer i. Jo lavere
varighed, desto mere kursstabile er obligationerne,

hvis renten &ndrer sig.
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Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobli-
gationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, erhvervsobligationer osv. - er der en
kreditrisiko relateret til, om obligationerne mod-
svarer reelle veerdier, og om stater, boligejere og
virksomheder kan indfri deres gzldsforpligtelser.
Ved investering i obligationer udstedt af erhvervs-
virksomheder samt visse lande kan der vaere risiko
for, at udsteder far forringet sin rating og/ eller
ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspand
udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer
og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i
samme valuta og med samme lobetid. Kreditspaen-
det viser den preemie, man som investor far for at

patage sig kreditrisikoen.

Srlige risici for aktieafdelingerne
Kursudsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde
vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og regu-
leringsmaessige forhold eller som en konsekvens
af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle

markedsmassige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskaber-
nes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til
for eksempel udvikling af nye produkter. En del af
en afdelings formue kan investeres i virksomheder,
hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmassigt kan vare

vanskelig at vurdere.

Sarlige risici for blandede afdelinger
Blandede afdelinger er pavirket af de faktorer, der

pavirker savel aktie som obligationsafdelinger.
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Risici og risikostyring

Som investor i PFA Invest far man en lebende pleje
af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet

en hensyntagen til de mange forskellige risikofak-
torer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker
iszr aktieafdelingerne, andre iszer obligationsafde-
lingerne, mens atter andre risikofaktorer gzlder for
begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risiko-
faktorer - og den skal investor selv tage hejde for -
er valget af afdelinger. Som investor skal man vzre
klar over, at der altid er en risiko ved at investere,
og at de enkelte afdelinger investerer inden for
hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor for eksempel
har valgt at investere i en afdeling, der har danske
aktier som investeringsomrade, sa fastholdes dette
investeringsomrade, uanset om de pageldende

aktier stiger eller falder i vaerdi.

Risikoen ved at investere gennem en investerings-
forening kan grundlaggende afdakkes ved at

observere folgende fire elementer:

Risici knyttet til investors valg af afdelinger
Inden man som investor beslutter sig for at
investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investe-
ringsprofil, sa investeringerne kan sammensattes
ud fra ens behov og forventninger. Desuden er
det afgerende, at man er bevidst om de risici,

der er forbundet med den konkrete investering.
Det kan derfor vaere en god ide at fastlegge sin
investeringsprofil i samrad med en radgiver. PFA
Invest har indgdet samarbejdsaftale med PFA Bank
om radgivning af PFA Invests investorer. Du kan fa
gode rad fer du investerer og laese om mulighe-
derne med PFA Invest og PFA Bank pa PFA Banks
hjemmeside. Investeringsprofilen skal blandt andet
tage hejde for, hvilken risiko man ensker at lobe
med sin investering, og hvor lang tidshorisonten
for investeringen er. @nsker man for eksempel en
meget stabil udvikling i sine PFA Invest andele, bor
man som udgangspunkt ikke investere i afdelinger-
ne med hoj risiko (altsa afdelinger, der er markeret

med 6 eller 7 pa risikoindikatoren).

Af den enkelte afdelings arsrapport fremgar dens
risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet Central Investorinformation. Risiko-
en udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1"
udtrykker laveste risiko og "7" hojeste risiko. Kate-

gorien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er be-
stemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmaes-
sige indre vaerdi de seneste 5 ar og/eller repree-
sentative data. Store historiske udsving er lig med
hoj risiko og en placering til hejre pa risikoskalaen
(6 - 7). Sma udsving er lig med en lavere risiko
og en placering til venstre pa risikoskalaen (1-2).
Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan andre sig med tiden. Risikoindi-
katoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne
begivenheder, som eksempelvis devalueringer,

politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Risici relateret til finansielle markeder
Investering i afdelinger i PFA Invest medferer en
reekke risici afhangigt af afdelingernes investe-
ringsunivers. Obligationsafdelinger er udsat for
renterisici, idet stigende renter alt andet lige
medferer kurstab. Renteudviklingen afhanger
blandt andet af forventningerne til den ekonomi-
ske udvikling - ikke mindst inflationsudviklingen.
Derudover pavirkes renteudviklingen ogsa af
politiske, finansielle og regulatoriske forhold i de
relevante lande. Udviklingen i de korte renter i
Danmark pavirkes iszr af Nationalbankens leden-
de rentesatser, mens de lange renter primaert pa-

virkes af vaekstudsigter og inflationsforventninger.

Renteudviklingen for en given obligation afhan-
ger tillige af udstederens evne og vilje til at indfri
sine forpligtelser. Denne risiko, der ofte beteg-
nes kreditrisiko, er isaer til stede pa markeder
for erhvervsobligationer og emerging markets

obligationer.
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Kursudviklingen pa aktier pavirkes af de generelle
okonomiske udsigter, branche- og landespecifikke
forhold samt selskabsspecifikke forhold, herunder
selskabernes evne til at generere indtjening. Ud-

svingene pa aktiemarkederne er typisk storre end

udsvingene pa obligationsmarkederne.

Investering i udenlandske vardipapirer indebaerer
valutarisiko, idet valutakurserne gar op og ned i
takt med de ekonomiske udsigter for de enkelte

lande.

De enkelte afdelingers eksponering til ovenfor
navnte risici afgreenses i vidt omfang af afdelin-
gernes prospekter samt lovgivningens krav om

risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Alle investeringsbeslutninger i foreningens afdelin-
ger bygger pa foreningens og radgivernes for-
ventninger til den fremtidige udvikling i renter og
konjunkturer, virksomhedernes indtjening, politiske
forhold og andre eksterne faktorer. P4 grundlag af
disse forventninger keber og salger foreningen
aktier og obligationer for afdelingerne. Denne type

af beslutninger rummer implicit en risiko.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne i ars-
rapporten, har foreningen for hver enkelt afdeling
fastsat et benchmark, dvs. et indeks, der maler
afkastudvikling pa det eller de markeder, hvor af-
delingen investerer. Foreningen finder, at de valgte
benchmarks er velegnede som sammenlignings-
grundlag, nar afdelingernes investeringsresultater
skal vurderes. Ved sammenligning skal man dog
have for oje, at afdelingernes afkast er opgjort
efter fradrag af administrations- og handelsom-
kostninger, mens udviklingen i benchmarkafkastet

ikke inkluderer omkostninger.

Alle foreningens afdelinger felger en aktiv inve-
steringsstrategi i bestraebelserne pa at opna et
afkast, der er hojere end afkastet af de tilherende
benchmarks. Foreningen udvalger de investerings-

muligheder, der kan antages at give det hojest

mulige afkast under hensyn til investeringsrisikoen.
Afkastet vil derfor kunne afvige positivt eller nega-

tivt fra benchmarkafkastet.

For at begreense risikoen for at afkastet afviger be-
tydeligt fra benchmark, kan foreningens bestyrelse
fastlegge konkrete rammer for afdelingernes inve-
steringer. For aktieafdelinger vil disse rammer som
regel vaere begraensninger pa muligheden for at

afvige fra benchmark’s underliggende struktur. For
obligationsafdelinger vil bestyrelsen kunne indfere
begraensninger pa varigheden (rentefelsomheden)

og pa kreditrisikoen (credit ratings).

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-
bejde pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler.
De vigtigste elementer i dette fokus er den leben-
de overvagning af, at afdelingernes portefoljer er
veldiversificerede med hensyn til eksponering pa
lande, brancher, sektorer, kreditkvaliteter og andre
relevante markedssegmenteringer inden for afde-

lingernes respektive investeringsuniverser.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der
fastlagt en lang reekke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og
der strebes efter, at risikoen for menneskelige
fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sik-
rer, at der lebende felges op pa omkostninger og
afkast. Der geres jevnligt status pa afkastene. Er
der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende,
dreftes det med portefeljeradgiver, hvad der kan

gores for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kon-
trol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa

risici og kontroller i hojsadet.

Pa it-omradet laegges stor veegt pa data- og

systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer
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og beredskabsplaner, der har som mal inden for
fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemer-
ne i tilfelde af storre eller mindre nedbrud. Disse

procedurer og planer afproves regelmassigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og preecision, nar opgaverne
leses, folger bestyrelsen med pa omradet. Forma-
let er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet, dels
at sikre at de nedvendige ressourcer er til stede i

form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte PFA In-
vestafdelinger henvises til de geldende prospekter
og Central Investorinformation for de pagaldende
afdelinger. Disse kan downloades fra pfainvest.dk.

under Afdelinger og Materiale.
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Investeringsforeningen PFA Invest bestar af flere
afdelinger. Hver afdeling aflaegger separat arsrap-
port og afdelingsberetning. Arsrapporterne viser
afdelingernes ekonomiske udvikling i aret samt gi-
ver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne
kommenteres afdelingernes resultater i aret samt

de afdelingsspecifikke forhold.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven feelles for alle afdelinger inden
for de rammer, der er lagt for foreningens afdelin-
ger. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv
drift af foreningen. Det ha®nger ogsa sammen
med, at afdelingerne - selvom de investerer i for-
skellige typer af vardipapirer og folger forskellige
strategier - ofte pavirkes af mange af de samme
forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale

vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

| de foregaende afsnit i denne arsrapport findes

overordnede beskrivelser af

¢ den samfundsekonomiske og finansielle
udvikling i regnskabsaret

¢ de generelle risici forbundet med
foreningens investeringsvirksomhed

¢ foreningens risikostyring

Det anbefales, at du laeser disse afsnit i sammen-
haeng med de specifikke afdelingsberetninger for
samlet set at fa et fyldestgerende billede af udvik-
lingen og de szrlige forhold og risici, der pavirker

de enkelte afdelinger.

Afdelingernes arsrapportering folger herefter. For
yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger
henvises til foreningens prospekt og til dokumen-
tet Central Investorinformation for hver af afde-
lingerne. Disse dokumenter kan downloades fra

foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk.



Mellemlange Obligationer

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen i
danske stats- og realkreditobligationer optaget til
handel pa et reguleret marked. Afdelingen investe-
rer ikke i preemieobligationer og konvertible obliga-
tioner. Afdelingen skaber sine resultater gennem
aktiv forvaltning med fokus pa allokeringen mellem
stats- og realkreditobligationer inden for en samlet
varighedsramme pa op til 2 ar fra det angivne
benchmark. Malsztningen er at skabe et langsig-
tet merafkast i forhold til afdelingens benchmark.
Endvidere kan afdelingen investere op til 10 % af

formuen i andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 30.03.16.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 25 % Nordea Markets
Mortgage Bond Index Combined, 40 % Nordea
Markets Mortgage Bond Index Non-callable > 1Y,
10 % Nordea Markets Government Bond Denmark
Index, 25 % Nordea Markets Government Bond
Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko

Lavt forventet afkast Hejt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa 0,36 %,

mens benchmark gav et afkast pa 0,83 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2016* 1,39 % 1,25 % 0,14 %
2017 1,02 % 1,44 % -0,42 %
2018 0,36 % 0,83 % -0,46 %
siden , 80% 3,56 % -0,76 %
start

* Perioden 30.03-31.12.16

Markedsudvikling i 2018
Danske konverterbare realkreditobligationer havde

en meget staek afslutning op mod afslutningen af

2017 hvilket alt overvejende var drevet udlandets
interesse for segmentet, en interesse som vi ikke
tidligere har set i den sterrelsesorden. Blandt
indenlandske akterer var der en udbredt enig-
hed om, at denne tendens sa ud til at fortsaette

i 2018. Det skyldes, at investeringsrationalet
fortsat sa rigtig godt ud for disse investorer,

idet der var udsigt til faldende udstedelse samt
en reduktion af den udestdende mangde af
konverterbare realkreditobligationer forarsaget
at statens omlagning af finansiering af alment
stottet boligbyggeri. Udlandets interesse viste sig
0gsa at veere intakt igennem 2018, og disse in-
vestorer ejer i dag i sterrelsesorden cirka 32 % af
de konverterbare realkreditobligationer, og i flere
serier er ejerandelen pant over 40 %. Udlandets
ejerandel af rentetilpasningsobligationer udger
kun cirka 17 %.

P3 trods af den pane eftersporgsel har kredit-
spaendet pa bade rentetilpasnings og konver-
terbare realkreditobligationer ikke kunne holde
niveauet og er blevet udvidet i lebet af aret.
Sterrelsen af renteudsvingene er ogsa fortsat med
at falde langt ind i 2018, men ender ogsa dret

pa et lavere niveau. Renteudsvingene og rente-
udviklingen har veeret holdt i en stram snor, dels
som felge af Den Europaiske Centralbanks (ECB)
opkebsprogram, dels som folge af ECBs retorik om
den fremtidige pengepolitik. Udvikling i renteuds-
vingene har haft en positiv effekt pa afkastet pa

de konverterbare realkreditobligationer.

2018 har veeret preget af en historisk hej politisk
usikkerhed. | store treek har der veeret nogle lang-
varige temaer som den politiske situation i Italien,
Nordkorea, Brexit, den globale handelskrig, ned-
drosling af ECB's opkebsprogram og prognosti-
cering af den korte rente, som fastsaettes af Den

Amerikanske Centralbank (Fed).

Renterne i 2018 ender pa stort set samme niveau
som aret fer, men har vaeret en anelse hejere i lobet
af aret pa forventning om stigende inflation. Denne

forventning er dog sidst pa aret priset ud igen.
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Afdelingens udvikling i 2018

Forventningerne til afkastet var meget begrensede
ved indgangen til aret. Afdelingen havde et afkast
pa 0,36 % efter omkostninger, hvilket er 0,46
%-point lavere end benchmarkafkastet pa 0,83

%. Afdelingen har over aret veeret undervaegtet i

renterisiko.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 0,10 kr. pr.
andel.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventer, at det lebende afkast i 2019
vil blive meget begreenset, da renteniveauet gene-

relt er meget lavt.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vardipapirportefelje onsker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

foelsomme over for felgende risici:

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Obligations-
markederne pavirkes blandt andet af vanskeligt
forudsigelige politiske, finansielle eller regulatoriske
forhold.

£ndringer i Nationalbankens ledende rentesatser
pavirker iser de korte renter, mens de lange renter
primeert drives af inflationsudviklingen, hvorved

nettovaerdien af afdelingens formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er
generelt mindre volatile end kursudviklingen pa

aktiemarkederne.

Landerisiko

Afdelingen investerer i danske stats- og realkre-
ditobligationer. Kursudviklingen pa det danske
obligationsmarked har dermed en betydning

for afdelingens veerdiudvikling. Savel specifikke
danske politiske og regulatoriske foranstaltninger
som landets finansielle og ekonomiske udvikling,
herunder rente- og valutaudviklingen, samt andre
obligationspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettoveerdien af
afdelingens formue, som ikke - eller kun del-

vis - kan elimineres ved risikospredning indenfor

afdelingens investeringsunivers.

Serlige risici i 2019

De storste risici for afdelingen forventes at vare en
generel markant stigning i den ekonomiske vaekst,
men indenlandsk politisk og ekonomisk usikkerhed

kan ogsa pavirke markedsudviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofakto-

rer.
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Mellemlange Obligationer

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtegter 34.521 32.465
2 Renteudgifter -268 -411

I alt renter 34.253 32.054
3 Kursgevinster og -tab, Obligationer -18.632 -6.881
I alt kursgevinster og -tab -18.632 -6.881
I alt indtagter 15.621 25.173
4 Administrationsomkostninger 8.092 6.204
Resultat for skat 7.529 18.969
Arets nettoresultat 7.529 18.969
Udlodningsregulering 234 2.428
Overfort fra sidste ar 378 989
I alt formuebevagelser 612 3.417
Til disposition 8.141 22.386
5 Til radighed for udlodning 3.818 24.464
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 2.185 24.086
Overfort til udlodning naeste ar 1.633 378
Overfort til formuen 4.323 -2.078
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 49.182 7.737
6 1alt likvide midler 49.182 7.737
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.083.527 1.994.252
6 | alt obligationer 2.083.527 1.994.252
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 10.456 10.129
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 61.632 30.255
6 1alt andre aktiver 72.088 40.384
Aktiver i alt 2.204.797 2.042.373
PASSIVER
7 Investorernes formue 2.203.762 2.041.641
Skyldige omkostninger 1.028 732
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 7 0
I alt anden gzld 1.035 732
Passiver i alt 2.204.797 2.042.373

8

Noter, hvortil der ikke henvises



Mellemlange Obligationer

NOTER
2018 2017
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere 34.521 32.465
| alt renteindtaegter 34.521 32.465
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -268 -411
| alt renteudgifter -268 -411
3 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -18.632 -6.881
| alt kursgevinster og -tab, Obligationer -18.632 -6.881
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -22.955 -4.804
4  Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 1.853 1.660
Markedsferingsomkostninger 4.786 3.320
Gebyrer til depotselskab 240 199
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 919 839
@vrige omkostninger 49 39
| alt afd. Direkte adm.omkostninger 7.847 6.057
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 69 77
Revisionshonorar til revisorer 30 31
Licensomkostninger 82 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 37 2
@vrige omkostninger 27 37
| alt andel af fzlles adm.omkostninger 245 147
| alt administrationsomkostninger 8.092 6.204
5 Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter 34.252 32.055
Kursgevinst til udlodning* -22.955 -4.804
Adm. Omkostninger til modregning i udlodning -8.091 -6.204
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 234 2.428
Udlodning fra sidste ar 378 989
1 alt til radighed til udlodning 3.818 24.464
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer -22.955 -4.804
6 Finansielle instrumenter(%)
Bersnoterede finansielle instrumenter* 97,77 99,62
Qvrige finansielle instrumenter** 2,23 0,38
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler



Mellemlange Obligationer

Note NOTER (Fortsat)

7

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfert til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises

2018

2017

Cirk.
Andele Formue vardi

20.072 2.041.641
1.914 192.655
-140 -14.078
183

-234

-24.168

-378

1.633

2.185

4.323

21.846 2.203.762

Cirk.
Andele Formue vardi

14.293 1.449.210
6.036 609.533
-257 -26.204
625

-2.428

-10.492

-989

378

24.086

-2.078

20.072 2.041.641

5 ars oversigt 2018 2017 2016*
Netto resultat (1000 kr.) 7.529 18.969 -390
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 2.203.762 2.041.641 1.449.210
Cirkulerende andele (stk.) 21.845.874 20.071.994 14.293.158
Indre veerdi pr. andel 100,88 101,72 101,39
Udlodning pr. andel 0,10 1,20 0,70
Arets afkast i % 0,36 1,02 139
Arets benchmarkafkast i % 0,83 1,44 1,25
Omkostnings % 0,39 0,33 0,35
Omsatningshastighed 0,20 0,17 0,02
AOP (helarsperiodiseret 2016) 0,42 0,36 0,38
Indirekte handelsomkostninger 0,04

* Perioden 30.03-31.12.16

Afdelingens ti storste beholdninger

1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 11,50 %
2 % Nordea Kredit 01/10/2047 9,45 %
0.5 % Denmark - Bullet 15/11/2027 6,98 %
1 % Realkredit Dnmrk 01/04/2020 6,78 %
1 % DIr Kredit A/S 01/10/2022 4,96 %
1 % DIr Kredit A/S 01/10/2023 4,96 %
-0.265 % Nykredit 01/01/2020 4,67 %
1 % Jyske Realkredit 01/04/2022 4,48 %
2 % Jyske Realkredit 01/04/2019 4,48 %
4 % Denmark - Bullet 15/11/2019 4,24 %

Formuefordeling (%)

Lobetid

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

5%

0%
<1 1-3 3-5 57 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Kreditobligationer

Afdelingen investerer primart i kredit- og
erhvervsobligationer udstedt af viksomheder

i Nordamerika eller Europa. Der investeres i
mindre omfang i obligationer udstedt af lande og
virksomheder pa nye markeder (Emerging Mar-
kets). Der kan investeres i obligationer af enhver
kreditvaerdighed, og det tilstraebes, at afdelingen
har en veldiversificeret portefelje pa minimum 150
obligationer. Afdelingen investerer hovedsagligt

i bersnoterede obligationer (obligationer opta-
get til handel pa et reguleret marked). Endvidere
kan afdelingen investere op til 10 % af formuen i

andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 50 % Barclays Global
Aggr Corp. excl. AAA EUR+USD (Hedged to DKK,
25 % JP Morgan EMBI Global Diversified (Hedged
to DKK), 25 % Barclays US High Yield Corp 2 %
Issuer capped (Hedged to DKK).

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -4,22 %,

mens benchmark gav et afkast pa -5,10 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 19,35% 18,53 % 0,82 %
2015 7.84 % 8,96 % -1,12 %
2016 8,10 % 7,13 % 0,97 %
2017 5,95 % 5,10 % 0,85 %
2018 -4,22% -510% 0,88 %
Ss't‘ler',: 39,26 % 34,13 % 5,13 %

Markedsudvikling i 2018

Kreditmarkedet havde et udfordrende ar i 2018.
Kreditpraemier for bade Investment grade, high
yield og emerging markets sluttede aret med en
stigning. USD-denominerede obligationer blev des-
uden pavirket af signifikante rentestigninger i USA,
hvor rentekurven blev mere flad. Euro-denomine-
rede obligationer oplevede derimod rentefald, men
ogsa dette segment oplevede en fladere rentekur-
ve. | tilleeg blev den amerikanske dollar styrket med
hele 5,3 % hvilket medferte en likviditetspavirkning
pa grund af portefeljens valutaafdaekningsgrad

pa 95 %. De uafdekkede afkast i 2018 udgjorde
2,6 % for investment grade, -1,1 % for high yield
og 0,8 % for emerging markets. Den europziske
centralbank, ECB, besluttede at halvere sit opkebs-
program for obligationer i 4. kvartal og herefter
afslutte programmet ved arets udleb. Dette havde
generelt en negativ effekt pa investorernes risiko-
appetit samt likviditeten i markedet. Centralbanken
vil dog fortstte med at geninvestere lobende
kuponer og tilbagebetalt hovedstol af obligationer
i beholdningen. Makroekonomiske temaer omkring
Brexit, Italiensk politik samt globale toldsatser
lagde ligeledes en deemper pa risikoappetitten.
Det kraftige fald i olieprisen i fjerde kvartal havde
desuden en negativ afsmittende effekt pa isaer det

amerikanske high yield marked.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingen leverede i 2018 et afkast pa -4,2 %,
hvilket ligger 0,9 %-point over det sammenligne-
lige benchmarkafkast pa -5,1 % pa grund af et
positivt bidrag fra papirudvaelgelse. Afkastet blev
pavirket negativt af bade hoejere kreditpremier,
hojere amerikanske renter samt stigende omkost-
ning ved valutaafdaekning pa grund af det forege-
de rentespaend mellem Danmark og USA. Dette
forte til et afkast under det forventede niveau ved
arets begyndelse. Til gengzld er det fremtidige
afkastpotentiale nu eget pa baggrund af forhe-
jede risikopreemier, omend volatiteten forventes

fortsat at veere relativt hej.
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Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 0,00 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

P3 grund af centralbankernes aftrapning og
stramning af pengepolitikken forventes volatiteten
i markedet at vaere hejere end de seneste par ar.
Dette bliver dog opvejet af de egede kreditpraemier
i 2018, hvilket oger afkastpotentialet for 2019.

Vi forventer dog at afkastet primaert vil stamme

fra lebende kuponer og ikke decideret fra falden-
de kreditpreemier. Vi forventer et positivt étcifret

afkast for aret.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vardipapirportefelje onsker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens
portefelje giver. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af
flere elementer i en samlet portefelje. Afdelingens
investeringer er forst og fremmest felsomme over

for felgende risici:

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettoveerdien af
afdelingens formue. Kursudviklingen pa obliga-
tionsmarkederne er generelt mindre volatil end

kursudviklingen pa aktiemarkederne.

Valutakursrisiko
Udviklingen i valutakurserne har betydning for

afdelingen. Der foretages investeringer i uden-

landske obligationer udstedt i G7-valutaer (USA,
Canada, Italien, Storbritannien, Frankrig, Japan og
Tyskland), hvorfor afdelingen er eksponeret overfor
valutaer, som kan have storre eller mindre udsving i
forhold til den danske krone. Valutakursrisikoen vil
dog veere 85-100 % afdaekket i forhold til danske

kroner eller Euro.

Kreditrisiko
£ndringer i ratings samt forventninger til sen-
dringer i ratings pavirker naturligvis den lebende

kreditrisiko i afdelingen.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europiske obligationer. Kursudviklingen pa det
internationale obligationsmarked har dermed en
betydning for afdelingens vaerdiudvikling. Savel
specifikke amerikanske samt europaiske poli-

tiske og regulatoriske foranstaltninger, sasom
regionernes finansielle og ekonomiske udvikling,
herunder rente- og valutaudviklingen, samt andre
obligationspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettovaerdien af
afdelingens formue, som ikke eller kun delvis kan
elimineres ved risikospredning indenfor afdelingens

investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt obligation i afdelin-
gens portefolje vil ofte vaere mere volatil end mar-
kedets gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspe-
cifikke forhold, herunder selskabets fundamentale
kreditmaessige forhold kan pavirke selskabets evne
til at indfri forpligtelser. Endvidere kan finansie-
ringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
udenlandsk rente, felsomheden over for udviklin-
gen i valutakurserne samt @ndringer i selskabets
regulatoriske og skattemassige rammebetingelser
i udlandet medfere langt sterre kursudsving pa sel-
skabsniveau end markedets gennemsnitlige daglige

kursvolatilitet.
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Serlige risici i 2019

De storste risici for kreditobligationer forventes
at vaere en generel afmatning af den globale
makroekonomiske vaekst og en opstramning af
kreditgivningen. Centralbankernes aftrapning

af pengepolitikken kan pavirke risikopraemier i
opadgdende retning. En forvaerring af likviditeten
i markedet kan ogsa fere til egede likviditetsprae-
mier og kan forringe muligheden for at udnytte

relativ vaerdifastsaettelse i markedet.

Risici er ogsa narmere omtalt under Generelle

Risikofaktorer.
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Kreditobligationer

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtzegter 55.011 40.845
2 Renteudgifter -83 -100

I alt renter 54.928 40.745
3 Kursgevinster og -tab, Obligationer -41.715 -55.734
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 0 -8
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -54.534 69.073
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -1.873 -3.371
Kursgevinster og -tab, @vrige 5 0
I alt kursgevinster og -tab -98.117 9.960
I alt indt=egter -43.189 50.705
4 Administrationsomkostninger 9.120 6.313
Resultat for skat -52.309 44.392
5 Skat -124 0
Arets nettoresultat -52.185 44.392
Udlodningsregulering -341 24.009
Overfort fra sidste ar 753 537
1 alt formuebevaegelser 412 24.546
Til disposition -51.773 68.938
6 Til radighed for udlodning -18.548 137.000
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 0 136.247
Overfort til udlodning naeste ar -7.309 753
Overfort til formuen -44.464 -68.062
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 36.747 20.828
7 1alt likvide midler 36.747 20.828
Noterede obligationer fra danske udstedere 69.525 42.745
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.209.967 988.633
7 1alt obligationer 1.279.492 1.031.378
Unoterede afledte finansielle instrumenter 235 13.804
| alt afledte finansielle instrumenter 235 13.804
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 18.135 13.529
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 0 576
Aktuelle skatteaktiver 4 4
7 1alt andre aktiver 18.139 14.109
Aktiver i alt 1.334.613 1.080.119
PASSIVER
8 Investorernes formue 1.324.484 1.069.709
Unoterede afledte finansielle instrumenter 8.984 9.716
I alt afledte finansielle instrumenter 8.984 9.716
Skyldige omkostninger 1.142 694
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 3 0
1 alt anden gzld 1.145 694
Passiver i alt 1.334.613 1.080.119

Noter, hvortil der ikke henvises



Kreditobligationer

NOTER
2018 2017
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Renteindtaegter depotselskab 236 106
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.600 1.116
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 53.175 39.623
I alt renteindtagter 55.011 40.845
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -83 -100
| alt renteudgifter -83 -100
3 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -299 786
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -41.416 -56.229
Noterede konvertible obligationer fra udenlandske udstedere 0 -291
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer -41.715 -55.734
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -8.231 11.924
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 -8
I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele 0 -8
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele 0 -8
4  Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 1.020 801
Markedsferingsomkostninger 5.235 3.028
Gebyrer til depotselskab 219 102
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 2.466 2.250
@vrige omkostninger 51 53
I alt afd. Direkte adm.omkostninger 8.991 6.234
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 37 36
Revisionshonorar til revisorer 16 14
Licensomkostninger 44 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 20 -2
Qvrige omkostninger 12 31
1 alt andel af felles adm.omkostninger 129 79
I alt administrationsomkostninger 9.120 6.313

5 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter -124 0
1 alt skat -124 0



Kreditobligationer

Note NOTER (Fortsat)

6 Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter 54.928 40.745
Ikke refunderbar udbytteskat 124 0
Kursgevinst til udlodning* -64.892 78.022
Adm. Omkostninger til modregning i udlodning -9.120 -6.313
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -341 24.009
Udlodning fra sidste ar 753 537
I alt til radighed til udlodning -18.548 137.000
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele 0 -8
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer -8.231 11.924
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti -56.662 66.105
Negativt radighedsbelob, der ikke overferes** 11.239 0

** svarer til administrationsomkostninger og udlodningsregulering heraf, dog maksimalt det negative belob til radighed

7 Finansielle instrumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 97,23 98,05
Qvrige finansielle instrumenter** 2,77 1,95
1 alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2018 2017
Cirk. Cirk.

8 Investorernes formue (1000 kr) Andele Formue veerdi Andele Formue veardi
Investorernes formue (primo) 8.790 1.069.709 5.437 628.773
Emissioner i aret 4.394 457.772 3.487 416.017
Indlesninger i aret -131 -14.431 -134 -16.321
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 1.184 1.495
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 341 -24.009
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger -137.564 -4.647
Overfert til udlodning fra sidste ar -753 -537
Overfort til udlodning naeste ar -7.309 753
Foreslaet udlodning 0 136.247
Overfort fra resultatopgerelse -44.464 -68.062
I alt investorernes formue 13.053 1.324.484 8.790 1.069.709

9 Noter, hvortil der ikke henvises
Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 kr.) 2018 2017
EUR 756.554 718.452
usD -749.680 -715.526
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1000 kr.) -52.185 44.392 35.941 27.603 49.749
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 1.324.484 1.069.709 628.773 372.260 354.091
Cirkulerende andele (stk.) 13.053.178 8.790.127 5.437.158 3.240.321 3.179.236
Indre veerdi pr. andel 101,47 121,69 115,64 114,88 111,38
Udlodning pr. andel 0,00 15,50 0,80 8,00 5,50
Arets afkast i % -4,22 5,95 8,10 7,84 19,35
Arets benchmarkafkast i % -5,10 5,10 7,13 8,96 18,53
Omkostnings % 0,80 0,70 0,73 0,86 0,88
Omsaetningshastighed 0,30 0,52 0,28 0,19 0,12
Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 0,11 0,44 0,35 0,44
Tracking error (forudseetter observationer i mindst 36 maneder) 0,92 0,92 0,90 0,94
Aop 091 0,80 0,89 1,14 1,16

Indirekte handelsomkostninger 0,31



Kreditobligationer

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

2.75 % Fairfax Finl HId 29/03/2028
4.35 % Ge Cap Eur Fund 03/11/2021
1.7 % Teva Pharmaceuci 19/07/2019
5.375 % Nkt Holding A/S 12/09/3018
6.375 % Macys Retail HId 15/03/2037
4.375 % Danica Pension 29/09/2045
1.125 % Hoist Finance Ab 04/10/2021
4 % Nordstrom Inc 15/03/2027

7.25 % Stora Enso Oyj 15/04/2036
3.36 % Sprint Spectrum 20/09/2021

Formuefordeling (%)

2,04 %
1,87 %
1,75%
1,62 %
1,25%
1,22%
1,22%
1,20%
1,19%
1,15%

Lebetid
30 %
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15%
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5%

0% |l
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Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

W USA - 34,27 %

M Holland - 8,26 %

M Danmark - 5,44 %
Storbritanien - 4,54 %
Finland - 4,17 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

M Luxemborg - 3,75 %

M Sverige - 3,43 %
M Canada - 2,36 %
Iland - 2,01 %
Frankrig - 1,95 %
Qvrige - 29,82 %
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Udenlandske Obligationer

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen i
udenlandske obligationer, herunder statsobligatio-
ner. Afdelingen investerer endvidere i udenlandske
covered bonds og mortgage backed securities. In-
vesteringsfilosofien bag afdelingen bygger pa aktiv
forvaltning med fokus pa allokeringen dels imellem
statsobligationer i de tre store vestlige valutaer
og dels indenfor Eurozonen imellem de enkelte
udstedende lande, inden for en samlet varigheds-
ramme pa op til 2 ar fra det angivhe benchmark.
Afdelingen afdaekker 85 - 100 % af sin samlede
valutaeksponering mod andre valutaer end danske

kroner og/eller euro.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 26.10.16.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 46 % Barclays Capital
Euro Treasury Index (Hedged to DKK), 46 % Barclays
Capital US Treasury Index (Hedged to DKK), 8 %
Barclays Capital Sterling Gilt Index (Hedged to DKK).

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -0,20 %,

mens benchmark gav et afkast pa -0,62 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2016% -2,99%  -2,73 % -0,26 %
2017 -0,13% 0,19 % 0,33 %
2018 -0,20%  -0,62 % 0,41 %
siden 5 5> % 3,15 % 0,17 %
start

* Perioden 26.10.-31.12.16

Markedsudvikling i 2018
| 2018 steg renterne i USA, mens de var uzndre-
de i Tyskland og Japan. Det forte til en styrkelse

af den amerikanske dollar og store forskelle i regio-

nale afkast. Udviklingen afspejler bl.a. en dekobling
i den okonomiske vakst i USA, Europa og Asien.
Derudover pavirkede en reekke politiske begiven-
heder de finansielle markeder negativt i 2018.
Herunder stigende spandinger i handelskonflikten
mellem USA og Kina, svaere forhandlinger om en
Brexitaftale og Italiens kontrovers med EU Kommis-
sionen om statsbudgettet. Omvendt har skattelet-
telser og en meget ekspansiv finanspolitik i USA
bidraget positivt til udviklingen i lebet af aret. |
Eurozonen har den ekonomiske vaekst skuffet og er
gradvist aftaget, dog fra et meget hojt niveau ved
indgangen til aret. | tredje kvartal faldt BNP-vaek-
sten til 1,7 % set i forhold til samme kvartal aret
for. Eurozonen blev isaer negativt pavirket af sva-
gere global vakst, forhejet politisk usikkerhed og
trusler om forhejede toldsatser pa eksport til USA.

Den Europaiske Centralbank, ECB, har gennem
2018 fastholdt en yderst lempelig pengepolitik ba-
seret pa negative renter og opkeb af obligationer. |
oktober blev de manedlige opkeb reduceret fra 30
mia. euro til 15 mia. euro og opkebsprogrammet er
sat til at stoppe ved udgangen af 2018. ECB under-
streger, at man vil fortsette med at geninvestere
obligationer, som udleber, i en rum tid endnu, og
renten ventes forst at blive havet tidligst efter
sommeren 2019. Det skyldes, at inflationen - selv
om den gradvist vil tage til - ventes at ligge under
ECB's malsetning pa 2 %. Udsigten til en fortsat
lang periode med lave renter var medvirkende til at
holde de lange obligationsrenter pa et lavt niveau
gennem 2018.

Den amerikanske ekonomi accelererede i lobet af
2018 til 3,0 % arligt, hvilket var noget hejere end
forventet ved arets start og hejere end i 2017,
hvor vaeksten var 2,2 %. Skattelettelser og en
ekspansiv finanspolitik gav et markant left i den in-
denlandske aktivitet og bidrog til robust fremgang
i beskaeftigelsen. Arbejdslesheden faldt yderligere
og 13 i oktober pa 3,7 %, hvilket er det laveste
niveau i 48 ar. Denne positive udvikling tillod den
amerikanske centralbank, Fed, at have renten fire
gange i 2018. Fed har samtidig fastholdt signalet
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om, at renten kan blive havet igen motiveret af
vaekst over potentielt niveau og begrensede ledige

ressourcer i ekonomien.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingen har i 2018 efter omkostninger givet et
afkast pa -0,2 % mod et benchmarkafkast pa -0,6
%. Med arets fire renteforhejelser fra den ameri-
kanske centralbank, Fed, har amerikanske renter
over aret veeret stigende. Sarligt er de korte renter
steget markant, hvilket har medfert, at rentekurven
er blevet betydeligt fladere. Afdelingen har ligget
hensigtsmassigt positioneret med en undervaegt
til renterisiko i USA, szrligt i den korte ende af
rentekurven, hvilket har bidraget positivt til afkast.
Siden det italienske valg i marts er Italien lebet
med sterstedelen af opmaerksomheden i det euro-
pxiske marked, og udviklingen i Italien har saledes
veret en meget signifikant drivkraft for performan-
ce i europ=eiske statsobligationer. De populistiske
partier, Femstjernebevaegelsen og Lega Nord, fik et
overraskende godt valg med en samlet stemmean-
del pa lige over 50 %. De to partier udgjorde efter
valget dog ikke nogen oplagt koalition, hvorfor det
var meget usikkert, hvordan den endelige regering
ville se ud. P3 trods af eget usikkerhed overraske-
de italienske statsobligationer de fleste efter valget
i marts ved at fortsaette spandindsnavringen til

tyske renter.

| arets forste fire maneder var det saledes generelt
temaet, at risikofyldte lande oplevede spaendinds-
navring og derved outperformede mere kredit-
vardige lande som Tyskland. | slutningen af maj
lykkedes det de to populistiske partier at na til
enighed om en regeringsdannelse. De to partier
har historisk fert meget kritisk retorik mod EU

og euroen, hvorfor det fremtidige forhold til EU
pludseligt virkede usikkert. Det blev senere klart, at
den nye regering sogte at gennemfere en meget
ekspansiv finanslov, hvilket ydermere fik investorer
til at tvivle pa baredygtigheden af Italiens store
gldsbyrde pa 133 % af BNP. Den foresldede
finanslov ville resultere i sterre offentlige udgifter,

et storre finansieringsbehov og et markant sterre

behov for at accelerere ekonomisk vaekst i Italien.
Markedet har siden maj kvitteret med at sende den
italienske 10-arige rente op med cirka 1 procent-
point fra 1,8 % til omtrent 2,7 %.

Afdelingen 13 i arets begyndelse hensigtsmaessigt
positioneret med en overvaegt til risikofyldte obli-
gationer i Sydeuropa mod en undervaegt i Frankrig
og Tyskland. Afdelingen fik i lebet af foraret tidsnok
reduceret denne overvaegt til Sydeuropa og 13 igen
hensigtsmaessigt undervaegtet, da Italien efterfol-
gende tabte kraftigt. Denne taktiske positionering i
Sydeuropa har bidraget positivt til merafkastet.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 0,00 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

| Europa forventes 2019 at blive et ar med fortsat
stor politisk fokus. Italien vil forventeligt fortsat
bidrage med politisk usikkerhed og et nyt valg er
bestemt muligt. Ligeledes er der til maj valg til
Europa Parlamentet, hvilket vil blive en spaendende
indikation af opbakningen til de populistiske og
anti-EU kreefter, der synes at vinde frem flere ste-
der i Europa. | 2019 skal det ogsa blive interessant,
om vi siden finanskrisen skal se den forste rente-
forhejelse fra ECB. Udfaldet af Brexit vil givetvis
ogsa forarsage noget volatilitet. Et udfald der pa
nuvaerende tidspunkt virker vanskeligt at forudse. |
USA forventes det at Fed vil have renten yderligere
1-2 gange i lobet 2019.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens
portefolje giver. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

folsomme over for felgende risici:
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Renterisiko

Rentemarkederne, inklusiv obligationsmarkeder-

ne pavirkes af de generelle ekonomiske vilkar,
herunder forventninger til inflationsudviklingen.
Sektorrelaterede, regionale, nationale samt inter-
nationale begivenheder af for eksempel ekonomisk
eller forretningsmaessig karakter kan ogsa have
afgerende indflydelse pa savel den langsigtede som
den kortsigtede renteudvikling pa obligationsmar-
kederne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien
af afdelingens formue.

Det skal bemarkes, at kursudsvingene pa obligati-
onsmarkederne typisk er mindre end pa aktiemar-

kedet og ikke nedvendigvis er samtidige.

Kreditrisiko
Zndringer i ratings samt forventninger til @&ndrin-
ger i ratings, pavirker den lebende kreditrisiko i

afdelingen.

Hertil kommer specifikke forhold hos udstederne,

herunder evnen til at indfri forpligtelserne.

Landerisiko

Afdelingen investerer blandt andet i udenlandske
obligationer. Kursudviklingen pa det internationale
obligationsmarked har dermed en betydning for

afdelingens veaerdiudvikling. Savel nationale som

internationale politiske og regulatoriske foranstalt-
ninger, sasom regionernes finansielle og ekonomi-
ske udvikling, herunder rente- og valutaudviklin-
gen, samt andre obligationspavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen

i nettoveerdien af afdelingens formue, som ikke
eller kun delvis kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske obligationer, hvilket medferer en eksponering
mod valutaer, som kan have et storre eller mindre
udsving i forhold til DKK og/ eller EUR.

Afdelingen seger som udgangspunkt at afdekke
valutarisikoen helt i forhold til DKK og/eller EUR,

men kan i perioder kun vaere delvist afdaekket.

Sarlige Risici i 2019

Den storste risiko for statsobligationer i Eurozonen,
Storbritannien og USA vurderes at vaere en signifi-
kant stigning i inflation og inflationsforventninger,
der kan fore til en hurtigere end ventet aftrapning

af den nuvaerende lempelige pengepolitik.

Risici er ogsa na@rmere omtalt under Generelle

Risikofaktorer.
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Udenlandske Obligationer

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtzgter 4.659 3.621
2 Renteudgifter -14 -12

1 alt renter 4.645 3.609
3 Kursgevinster og -tab, Obligationer 3.305 -12.071
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -7.036 8.556
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 159 426
Kursgevinster og -tab, @vrige -5 0
I alt kursgevinster og -tab -3.577 -3.089
I alt indtaegter 1.068 520
4 Administrationsomkostninger 1.206 1.211
Resultat for skat -138 -691
5 Skat -42 0
Arets nettoresultat -96 -691
Udlodningsregulering -2.568 2.060
Overfort fra sidste ar 198 0
I alt formuebevagelser -2.370 2.060
Til disposition -2.466 1.369
6 Til radighed for udlodning -11.123 10.507
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 0 10.309
Overfert til udlodning naste ar -9.567 198
Overfort til formuen 7.101 -9.138
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 2.189 2.408
7 lalt likvide midler 2.189 2.408
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 239.024 199.555
7 1alt obligationer 239.024 199.555
Unoterede afledte finansielle instrumenter 502 1.908
I alt afledte finansielle instrumenter 502 1.908
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 1.783 1.561
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 54.013 70
7 1alt andre aktiver 55.796 1.631
Aktiver i alt 297.511 205.502
PASSIVER
8 Investorernes formue 261.326 203.825
Unoterede afledte finansielle instrumenter 442 1.530
I alt afledte finansielle instrumenter 442 1.530
Skyldige omkostninger 133 147
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 35.610 0
1 alt anden g=ld 35.743 147
Passiver i alt 297.511 205.502

9

Noter, hvortil der ikke henvises



Udenlandske Obligationer

NOTER
2018 2017
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Renteindtaegter depotselskab 21 7
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.638 3.614
I alt renteindtagter 4.659 3.621
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -14 -12
I alt renteudgifter -14 -12
3 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.305 -12.071
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer 3.305 -12.071
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -5.354 -1.526
4 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 184 161
Markedsferingsomkostninger 537 537
Gebyrer til depotselskab 10 83
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 402 366
Q@vrige omkostninger 48 50
| alt afd. Direkte adm.omkostninger 1.181 1.197
Andel af fllesomkostninger
Honorar til bestyrelse 7 7
Revisionshonorar til revisorer 3 3
Licensomkostninger 8 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 4 1
Qvrige omkostninger 3 3
1 alt andel af fzlles adm.omkostninger 25 14
| alt administrationsomkostninger 1.206 1.211
5 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter -42 0
1 alt skat -42 0
6 Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter 4.645 3.609
Ikke refunderbar udbytteskat 41 0
Kursgevinst til udlodning* -12.233 7.464
Adm. Omkostninger til modregning i udlodning -1.206 -1.210
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -2.568 2.060
Anvendt fremfort aktietab 0 -1.416
Udlodning fra sidste ar 198 0
1 alt til radighed til udlodning -11.123 10.507
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer -5.354 -1.526
* heraf udger skattemassigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti -6.880 8.990
Negativt radighedsbeleb, der ikke overferes** 1.557 0
** svarer til administrationsomkostninger og udlodningsregulering heraf, dog maksimalt det negative beleb til radighed
7 Finansielle instrumenter(%)
Boersnoterede finansielle instrumenter* 99,10 98,82
Qvrige finansielle instrumenter** 0,90 1,18
1 alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler



Udenlandske Obligationer

Note NOTER (Fortsat)

8 Investorernes formue (1000 kr)
Investorernes formue (primo)
Emissioner i aret
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

9 Noter, hvortil der ikke henvises

Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 kr.)

EUR
GBP
usb

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)
Formue inkl. udlodning (1000 kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre vaerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %
Omkostnings %
Omsatningshastighed

AOP (helarsperiodiseret 2016)
Indirekte handelsomkostninger
* Perioden 01.10-31.12.16

2018 2017
Cirk. Cirk.
Andele Formue vardi Andele Formue vardi
2.104 203.825 1.005 97.522
744 67.848 1.099 106.887
58 107
2.568 -2.060
-10.309 0
-198 0
-9.567 198
0 10.309
7.101 -9.138
2.848 261.326 2.104 203.825
2018 2017
124.558 105.583
-17.075 -15.349
-105.760 -90.012
2018 2017 2016*
-96 -691 -3.104
261.326 203.825 97.522
2.847.985 2.103.832 1.005.300
91,76 96,88 97,01
0,00 4,90 0,00
-0,20 -0,13 -2,99
-0,62 0,19 -2,73
0,59 0,66 0,77
0,58 0,79 0,08
0,62 0,73 0,79
0,12



Udenlandske Obligationer

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

0.75 % France O.A.T. 25/11/2028 4,86 %
6.25 % Us Treasury N/B 15/08/2023 3,53 %
0.25 % Deutschland Rep 15/08/2028 332%
1.25 % Us Treasury N/B 31/10/2021 3,28%
3.75 % Btps 01/08/2021 3,03%
2.25 % Us Treasury N/B 31/03/2020 2,85%
2.8 % Btps 01/12/2028 2,82%
4.5 % Btps 01/02/2020 2,80 %
2.875 % Us Treasury N/B 15/08/2028 2,78 %
1.625 % Us Treasury N/B 31/07/2020 2,69 %

Formuefordeling (%)

Lobetid

30 %

25 %

20 %

15%

10 %

5%

0% —-—

<1 1-3 3-5 5-7 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Danske Aktier

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen
i danske aktier optaget til handel pa NASDAQ
Copenhagen A/S eller handles pa et andet regule-
ret marked i Danmark. Det tilstreebes, at afde-
lingen har en veldiversificeret portefelje pa cirka
20-40 aktier. Investeringsfilosofien er baseret

pd aktieudveelgelse og en aktiv portefeljesam-
mensetning. Processen inkluderer bdde makro-
okonomiske analyser og analyser af de enkelte

selskaber.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er OMX Copenhagen Cap Gl.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -10,16 %,

mens benchmark gav et afkast pa -7,50 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 17,94 % 17,21 % 0,72 %
2015 36,37 % 30,83 % 5.54 %
2016 3,95 % 322 % 0,73 %
2017 14,46 % 16,82 % -235%
2018 -10,16 % -7.5% -2,67 %
ss'td:r[c‘ 136,46 % 135,88 % 0,58 %

Markedsudvikling i 2018

2018 var preeget af store udsving. Et brat fald i
februar blev hurtigt indhentet, og markedet steg
herfra frem til slutningen af august. Herfra gik det
desvaerre nedad, hvor saerligt oktober maneds 8
% fald bragte markedet i -7,5 % for aret. Aret var
preeget af meget store udsving pa enkeltaktier.

Udover selskabsspecifikke nyheder skabte volatili-

tet i aktiefaktorer som momentum og value store
udsving mellem de forskellige aktietyper. Frem til
og med august var markedsfokus meget pa aktier
med positivt momentum. Det mest fremtreedende
eksempel er Ambu, der fra primo aret, til den top-
pede i august, steg med ikke mindre end 147 %.
P3 toppen var Ambu prissat til omkring 200 gange
indtjeningen i selskabet. Danske Bank var den ak-
tie, der trak indekset mest ned med et negativt af-
kast pa 44 %. Udover hvidvask-skandalen i Estland
blev Danske Bank ramt af pres pa savel nettoren-
te- som handelsindtagter. Medtech aktierne gav
et markant positivt bidrag til det danske marked
idet savel Coloplast, GN Store Nord, og @ssur steg
omkring fra 17-26 % mens Ambu steg 41 %.

Afdelingens udvikling i 2018
Afdelingen leverede et afkast pa -10,2 %, efter
omkostninger, hvilket skal sammenholdes med

benchmarkafkastet pa -7,5 %.

De storste positive bidragsydere til arets relative
afkast ift. Benchmark var Vestas (overvaegt), Net-
company (overvegt) og Maersk (underveegt). Pand-
ora (overvaegt) og Danske Bank (overvaegt) bidrog
negativt. Overvaegten i Vestas gav et positivt bidrag
til afdelingens relative afkast, der primaert kom ef-
ter regnskabet i 3. kvartal, hvor selskabet udtrykte
forventninger om stigende aktivitet i 2019.

Ligeledes var der stotte fra kapitalmarkedsdagen

i november. Her var selskabet optimistiske mht.
markedsvaksten og deres egen evne til at sende
effekten fra de amerikanske import-tariffer videre
til kunderne. Maersk var gennem det meste af
aret i modvind fra en kombination af bl.a. sti-
gende oliepriser, der var svere at sende videre

til kunderne, samt frygt for handelskrig. Hermed
bidrog portefeljens undervaegt positivt til det
relative afkast. Afdelingen deltog i bersnoteringen
af Netcompany og har siden eget eksponeringen
gennem kob i markedet. Selskabet har leveret de
ventede resultater, og aktien har faet en god start
pa bersen, hvilket har bidraget positivt til afdelin-

gens performance. For Pandora var 2018 et darligt
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ar. En ny strategiplan i januar skulle have markeret
starten pa en bedre udvikling, men resultaterne har
gennem aret skuffet. | august blev administrerende
direkter Anders Colding Friis som konsekvens heraf
fyret. Udviklingen pavirkede afdelingens performan-
ce negativt. Afdelingens overvaegt i Danske Bank
trak gennem aret ned i performance. Omfanget af
hvidvask-skandalen i Estland viste sig at vaere mar-

kant vaerre end ventet ved indgangen til aret.

Rammer for afdelingens udovelse af aktiv
forvaltning

Selvom afdelingen for danske aktier folger en aktiv
investeringsstrategi, vil den typisk have en lavere
active share og tracking error end de ovrige aktie-
afdelinger. Det skyldes, at benchmark pa danske
aktier er forholdsvis koncentreret, hvor ganske fa

aktier udger en forholdsvis stor andel.

Et koncentreret benchmark vil de facto medfere

en lavere active share end i eksempelvis et global
univers, hvor ingen eller fa enkeltaktier har samme
dominerende vaegt. Yderligere er der et sprednings-
krav pa antallet af aktier i portefeljen og endelig
har hensynet til likviditet de aktier, der udveelges
til portefeljen, ogsa en afgreensende indflydelse pa
de aktier, der udvalges. Inden for disse rammer

forseger fonden at udeve aktiv forvaltning.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 19,90 kr. pr.
andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at det danske marked vil give
et positivt afkast pa 0-10 % i 2019. Ved indgangen
til 2019 er der dog stor usikkerhed om retningen
for aktiemarkederne generelt, herunder det danske
marked. Der kan opstilles realistiske scenarier med
pane stigninger savel som scenarier der indebaerer

storre fald.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen henvender sig til investorer, der frem

for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som sammenszt-
ningen af afdelingens portefolje indebzerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringsho-
risont pa mindst tre ar og betragter investeringen

i afdelingen som et af flere elementer i en samlet

portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pd aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som folge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
0gsa have afgerende indflydelse pa sdvel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

veerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Danmark.
Kursudviklingen pa det danske aktiemarked er der-
for afgerende for afdelingens vaerdiudvikling. Savel
specifikke danske politiske og regulatoriske foran-
staltninger som landets finansielle og ekonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
vardien af afdelingens formue, som ikke eller kun
delvis kan elimineres ved risikospredning indenfor

afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujeevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over

for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
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felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt @&ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i savel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets

gennemsnitlige daglige kursvariation.

Da afdelingen kan placere op til 10 % af formuen
i en enkelt aktie, kan nettovaerdien af afdelingens

formue variere kraftigt som felge af specifikke for-

hold i de selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici i 2019

De sterste risici for danske aktier knytter sig til ud-
viklingen i de enkelte storre selskaber. Derudover
ses der risici fra de globale konjunkturer, geopoli-

tisk uro samt stigende renter.

Risici er ogsa naermere omtalt under Generelle

Risikofaktorer.
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Danske Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteudgifter -61 -36
2 Udbytter 15.142 6.044

1 alt renter og udbytter 15.081 6.008
3 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -54.866 29.073
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 1 1
4 Handelsomkostninger 239 121
I alt kursgevinster og -tab -55.104 28.953
I alt indtegter -40.023 34.961
5 Administrationsomkostninger 3.622 2.952
Resultat for skat -43.645 32.009
6 Skat 51 47
Arets nettoresultat -43.696 31.963
Udlodningsregulering 66.563 3.637
Overfort fra sidste ar 153 59
I alt formuebevagelser 66.716 3.696
Til disposition 23.020 35.659
7 Til radighed for udlodning 107.622 28.465
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 107.289 28.312
Overfort til udlodning naeste ar 333 153
Overfort til formuen -84.602 7.194
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 17.006 2.504
8 lalt likvide midler 17.006 2.504
Noterede aktier fra danske selskaber 660.400 285.464
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.105 4.161
8 1 alt kapitalandele 664.505 289.625
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 0 4.251
Aktuelle skatteaktiver 2 2
8 I alt andre aktiver 2 4.253
Aktiver i alt 681.513 296.382
PASSIVER
9 Investorernes formue 680.897 296.096
Skyldige omkostninger 615 286
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 1 0
| alt anden gzld 616 286
Passiver i alt 681.513 296.382

10
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Danske Aktier

NOTER
2018 2017

1 Renteudgifter (1000 kr.)

Renteudgifter depotselskab -61 -36

1 alt renteudgifter -61 -36
2 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 14.862 5.749

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 280 295

I alt udbytter 15.142 6.044
3 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber -55.821 29.032

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 955 41

I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -54.866 29.073

Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele 29.495 21.760
4 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 460 161

Dakket af emissions- og indlesningsindtagter -220 -41

I alt handelsomkostninger ved lebende drift 239 121
5 Administrationsomkostninger (1000 kr.)

Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 324 240

Markedsferingsomkostninger 1.889 1.651

Gebyrer til depotselskab 140 47

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 1.175 912

Q@vrige omkostninger 62 72

1 alt afd. Direkte adm.omkostninger 3.590 2.922

Andel af fallesomkostninger

Honorar til bestyrelse 10 12

Revisionshonorar til revisorer 4 5

Licensomkostninger 11 0

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 5 -1

@vrige omkostninger 2 14

I alt andel af fzlles adm.omkostninger 32 30

| alt administrationsomkostninger 3.622 2.952

6 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 51 47
I alt skat 51 47



Danske Aktier

Note NOTER (Fortsat)

10

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

1 alt finansielle instrumenter

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)

Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %

Omkostnings %

Omsatningshastighed

Sharpe ratio (forudsatter observationer i mindst 36 maneder)
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Active Share %

Aop

Indirekte handelsomkostninger

2018 2017

15.081 6.008

-51 -47

29.499 21.760

-3.623 -2.952

66.563 3.637

153 59

107.622 28.465

29.495 21.760

4 0

97,50 99,16

2,50 0,84

100,00 100,00

2018 2017
Cirk. Cirk.

Andele Formue verdi Andele Formue verdi

1.900 296.096 1.576 233.783

3.581 468.537 371 57.075

-90 -12.287 -47 -7.033

779 82

-220 -41

-66.563 -3.637

-28.312 -19.733

-153 -59

333 153

107.289 28.312

-84.602 7.194

5.391 680.897 1.900 296.096

2018 2017 2016 2015 2014

-43.696 31.963 8.343 60.876 27.715

680.897 296.096 233.783 238.777 167.936

5.391.432 1.900.124 1.576.256 1.338.179 1.144.091

126,29 155,83 148,32 178,43 146,79

19,90 14,90 12,90 34,50 20,70

-10,16 14,46 3,95 36,37 17,94

-7,50 16,82 3,22 30,83 17,21

1,01 1,10 1,12 0,85 0,87

0,58 0,35 0,45 0,62 0,66
-0,08 0,54 0,59 1,34
2,54 2,26 2,41 2,47

32,01 23,81 27,84 23,30 18,25

1,13 1,19 1,25 1,20 1,22

0,07



Danske Aktier

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

Novo Nordisk A/S-B 10,40 %
Orsted A/S 8,90 %
Danske Bank A/S 8,62%
Vestas Wind Systems A/S 7,64 %
Iss A/S 4,74 %
Netcompany Group As 4,51 %
Chr Hansen Holding A/S 4,21 %
Carlsberg As-B 4,05 %
Coloplast-B 3.77%
Genmab A/S 3,55 %

Formuefordeling (%)

Branche
30 %
25 %
20 %
15%
10 %

. I I

0% N H B

Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industri Finans Dagligvarer
Langvarige IT
forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Globale Aktier

Afdelingen investerer primaert i globale aktier
optaget til handel pa regulerede markeder. Det
tilstraebes, at afdelingen har en veldiversificeret
portefolje pd mellem 40 og 150 aktier. Minimum
80 % af afdelingens formue investeres i aktier, der
indgar i afdelingens benchmark. Investeringsfiloso-
fien baseres pa en aktiv portefoljesammensatning
ud fra selskabsanalyser med fokus pa det enkelte
selskabs operationelle og strategiske situation
samt fremtidig kurspotentiale og veerdifastsaettelse.
Malsatningen er at levere et stabilt merafkast i
forhold til benchmarkudviklingen med en balance-

ret underliggende risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI World inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko
Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -5,65 %,

mens benchmark gav et afkast pa -3,89 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2014 18,50% 19,27 % 0,78 %
2015 17,74% 10,66 % 7,08 %
2016  539% 10,32 % 4,93 %
2017 8,90% 7,66 % 1,24 %
2018 -565%  -3,89 % 1,76 %
?t?r: 90,06 % 82,29 % 7,77 %

Markedsudvikling i 2018
De globale aktiemarkeder har i 2018 veeret preeget
af en stigende volatilitet, som samlet set har resul-

teret i en svag, men positiv fremgang. Den svage

fremgang kan primaert tilskrives en fremgang i
amerikanske aktier og en tilbagegang i europziske
aktier. Det er i 2018 blevet tydeligt, at USA's oko-
nomi kerer i et hejere gear end Europas, da forst-
nazvnte har oplevede medvind fra skattelettelser
og en ekspansiv finanspolitik, mens sidstnavnte
har vaeret tynget af politisk usikkerhed og svagere
vaekst. Sektormaessigt har 2018 veeret et blandet
ar, hvor sundheds- og teknologiaktier generelt har
oplevet kursstigninger, mens materiale-, finans- og

industriaktier generelt har veeret udfordret.

Samlet set endte de globale aktier med et afkast
pa -3,9 % i 2018, representeret ved afdelingens
benchmark MSCI World, DKK.

Afdelingens udvikling i 2018

Portefeljen har leveret et afkast for aret pa -5,7 %,
hvilket er 1,8 %-point lavere end dets sammenlig-
nelige benchmarkindeks pa -3,9 %. Det er szerligt
eksponering til tre enkeltaktier, som har bidraget
til drets negative merafkast. Derudover har en pan
regional overvaegt til Europaeiske aktier bidraget
med en negativ allokeringseffekt. Afdelingen

har sektormaessigt faet et positivt bidrag fra en
overvaegt i sundhedssektoren, samt en undervaegt i

materiale- og industrisektoren.

British American Tobacco oplevede et kraftigt fald
efter fremkomsten af alternative tobaksproduk-

ter samt et forslag om kommende forbud mod
mentolcigaretter i USA. BAT har kostet 1,3 % point
pa portefeljens merafkast i 2018. Pandora har
skuffet markedet igennem lengere tid og efter en
nedjustering af forventningerne efterfulgt af en
afskedigelse af selskabets CEO i midten af aret,
synes selskabet, trods en lav veerdians=ttelse, at
vaere kastet ud i en lengere periode med betydelig
usikkerhed. Aktien er solgt ud af portefeljen, men
ndede at treekke 1,0 % point ned i merafkastet.
Endelig har portefeljen tidligere pa aret holdt
VVodafone aktier, som har oplevet en skuffende
kursudvikling. Selskabet har oplevet valutamodvind

pa sine kernemarkeder og en bekymring for om
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den gxldende generoese dividendepolitik kan fast-
holdes. Vodafone ligger ikke Ingere i portefeljen,
men kostede 0,9 % point pa merafkastet i 2018.

Portefoljens overvaegt mod lav beta selskaber
indenfor IT-sektoren har veeret et positivt bidrag
til portefeljens resultat. Szerligt har selskaber som
MasterCard og Sabre bidraget positivt. Med en
stigende veerdifaststtelse er eksponeringen til IT

sektoren lebende blevet nedbragt.

Portefeljen har fortsat en betydelig eksponering
mod sundhedssektoren i USA i form af selskaberne
Centene og CVS. Derudover havde afdelingen ogsa
en eksponering til Aetna op til at selskabet blev
opkebt af CVS. Alle tre aktier har haft en meget
gunstig kursudvikling og en betydelig positiv ind-

virkning pa vaerdiskabelsen.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 0,00 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder

vil stige med 5-10 % i 2019. Hovedscenariet er en
moderat positiv vaekst i ekonomierne, samt fortsat

indtjeningsvakst hos afdelingernes selskaber.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel veerdipapirportefolje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens
portefolje giver. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for folgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujeevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-

ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-

riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling p3a
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa de
globale aktiemarkeder. Udviklingen pa de globale
aktiemarkeder er derfor afgerende for afdelingens
veerdiudvikling. Savel specifikke politiske og regu-
latoriske foranstaltninger som landenes finansielle
og okonomiske udvikling, herunder rente- og
valutaudviklingen, samt andre aktiekurspavirkende
faktorer er derfor vaesentlige risikoelementer for
udviklingen i nettoveerdien af afdelingens formue,
som ikke eller kun delvis kan elimineres ved risiko-

spredning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i renten, felsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt @ndringer i sel-
skabets regulatoriske og skattemaessige rammebe-
tingelser, kan fra dag til dag medfore langt storre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets

gennemsnitlige daglige kursvariation.

Serlige risici i 2019

Afdelingen vil vaere folsom overfor en markant
&ndring af det nuvaerende renteniveau i opad-
gaende retning. Derudover kan geopolitisk uro
pavirke afdelingens afkast negativt. Endvidere har
signifikante @ndringer i forventningerne til global
og specielt kinesisk vaekst potentiale til at pavirke

afdelingens afkast.

Risici er naermere omtalt under Generelle Risiko-

faktorer.
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Globale Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtzegter 112 38
2 Renteudgifter -223 -183
3 Udbytter 23.499 17.892

| alt renter og udbytter 23.388 17.747
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -109.056 74.169
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -1.000 -64
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 198 -1.762
Kursgevinster og -tab, @vrige 22 -46
5 Handelsomkostninger 572 724
I alt kursgevinster og -tab -110.408 71.573
1 alt indt=gter -87.020 89.320
6 Administrationsomkostninger 13.152 10.530
Resultat for skat -100.172 78.790
7 Skat 2.106 1.611
Arets nettoresultat -102.278 77.179
Udlodningsregulering -5.756 4.659
Overfort fra sidste ar 214 448
I alt formuebevagelser -5.542 5.107
Til disposition -107.820 82.286
8 Til radighed for udlodning -10.780 28.410
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 0 28.195
Overfort til udlodning naeste ar 0 214
Overfort til formuen -107.820 53.877
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 32.431 45.031
9 lalt likvide midler 32.431 45.031
Noterede aktier fra danske selskaber 0 28.151
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.446.541 1.050.742
9 | alt kapitalandele 1.446.541 1.078.893
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 508 711
Aktuelle skatteaktiver 857 720
9 1 alt andre aktiver 1.365 1.431
Aktiver i alt 1.480.337 1.125.355
PASSIVER
10 Investorernes formue 1.478.852 1.124.236
Skyldige omkostninger 1.482 1.120
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3 -1
| alt anden gzeld 1.485 1.119
Passiver i alt 1.480.337 1.125.355

11

Noter, hvortil der ikke henvises



Globale Aktier

NOTER
2018 2017

1 Renteindtaegter (1000 kr.)

Renteindtaegter depotselskab 112 38

| alt renteindtzaegter 112 38
2 Renteudgifter (1000 kr.)

Renteudgifter depotselskab -223 -183

1 alt renteudgifter -223 -183
3 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 294 1.441

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 23.205 16.451

I alt udbytter 23.499 17.892
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber -11.185 -7.579

Noterede aktier fra udenlandske selskaber -97.871 81.748

I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -109.056 74.169

Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -11.560 18.450
5 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 1.613 1.174

Dakket af emissions- og indlesningsindtaegter -1.041 -450

I alt handelsomkostninger ved lebende drift 572 724
6 Administrationsomkostninger (1000 kr.)

Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 1.151 856

Markedsferingsomkostninger 6.741 5.897

Gebyrer til depotselskab 319 43

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 4.699 3.540

Q@vrige omkostninger 105 99

1 alt afd. Direkte adm.omkostninger 13.015 10.435

Andel af fallesomkostninger

Honorar til bestyrelse 40 40

Revisionshonorar til revisorer 17 16

Licensomkostninger 48 0

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 21 -3

Q@vrige omkostninger 11 42

I alt andel af faelles adm.omkostninger 137 95

| alt administrationsomkostninger 13.152 10.530

7 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 2.106 1.611
I alt skat 2.106 1.611



Globale Aktier

Note NOTER (Fortsat)

10

11

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti
Negativt radighedsbeleb, der ikke overfores**

** svarer til administrationsomkostninger og udlodningsregulering heraf, dog maksimalt det negative beleb til radighed

Finansielle instrumenter(%)
Boersnoterede finansielle instrumenter*
@vrige finansielle instrumenter**

I alt finansielle instrumenter

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)

Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %

Omkostnings %

Omsatningshastighed

Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Active Share %

Aop

Indirekte handelsomkostninger

2018 2017
23.387 17.747
-2.105 -1.612
-13.368 17.698
-13.152 -10.530
-5.756 4.659
214 448
-10.780 28.410
-11.560 18.450
-1.808 -752
10.780 0
97,81 96,00
2,19 4,00
100,00 100,00
2018 2017
Cirk. Cirk.
Andele Formue vardi Andele Formue vardi
7.620 1.124.236 5.282 732.318
3.751 551.896 2.428 346.993
-457 -65.835 -90 -13.129
1.184 685
-1.041 -450
5.756 -4.659
-29.310 -19.360
-214 -448
0 214
0 28.195
-107.820 53.877
10.914 1.478.852 7.620 1.124.236
2018 2017 2016 2015 2014
-102.278 77.179 43.607 69.218 39.019
1.478.852 1.124.236 732.318 648.207 323.014
10.913.701 7.620.338 5.281.907 4.318.226 2.275.647
135,50 147,53 138,65 150,11 141,94
0,00 3,70 3,40 17,60 17,40
-5,65 8,90 5.39 17,74 18,50
-3,89 7,66 10,32 10,66 19,27
1,03 1,09 1,14 0,97 0,99
0,44 0,30 0,29 0,52 0,85
0,12 0,56 0,55 0,92
4,00 4,25 4,20 3,33
87,77 83,16 86,16 83,14 82,97
1,13 1,23 1,25 1,30 1,40
0,08



Globale Aktier

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

Cvs Health Corp 4,67 %
Astrazeneca Plc 4,32%
Alphabet Inc-Cl C 4,20 %
Mastercard Inc - A 391%
Reckitt Benckiser Group Plc 391 %
Centene Corp 3,90 %
Sap Se 3,40 %
Koninklijke Philips Nv 3.28%
Microsoft Corp 3,25%
Adidas Ag 3,15%

Formuefordeling (%)

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %

5% I

ol l

Energi Sundhedspleje Materialer
Industn Fmans Daghgvarer
Tele— Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande
M USA - 60,76 % M Schweiz - 3,00 %
M Storbritanien - 10,82 % M irland - 1,70 %
M Holland - 7,46 % M Bermuda - 1,67 %
Frankrig - 7,44 % Kina - 0,60 %

Tyskland - 6,55 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Hojt Udbytte Aktier

Afdelingen investerer primaert i europaiske aktier,
der har fokus pa at udlodde hejt udbytte. Det
tilstraebes, at afdelingen har en veldiversificeret
portefolje pd mellem 25 og 75 aktier. Minimum

50 % af afdelingens formue investeres i aktier,

der indgar i afdelingens benchmark. Investerings-
filosofien er baseret pa aktieudveelgelse og aktiv
portefeljesammensatning. Afdelingen fokuserer
pa selskaber, der historisk har udbetalt et relativt
hejt udbytte, samt selskaber der tilbagekeber
egne aktier. | udvaelgelsen af selskaber leegges der
endvidere stor vaegt pa selskabets vaerdiansattel-
se, finansielle styrke og udviklingen i indtjeningen.
Malsatningen for afdelingen er, at levere et stabilt
merafkast i forhold til benchmarkudviklingen med

en balanceret underliggende risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 20.12.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusive
udbytte.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -8,76 %,
mens benchmark gav et afkast pa -10,37 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 8,17 % 6,64 % 1,53 %
2015 11,36% 8,46 % 2,90 %
2016 -0,62 % 2,20 % -2,83 %
2017 8,83 % 10,39 % -1,56 %
2018 -8,76 % -10,37% 1,60 %
Ss't‘ler: 42,48 % 39,10 % 3,38%

Markedsudvikling i 2018

De europiske aktiemarkeder har veeret udfordre-
de i 2018 med et afkast pa -10,4 % for MSCl Euro-
pe. De europaiske aktiemarkeder har vaeret preeget
af den makroekonomiske udvikling i regionen, som
har fort til en lav og skuffende ekonomisk vaekst.
Eurozonen har vaeret negativt pavirket af en kombi-
nation af svagere global veekst, forhejet politisk
usikkerhed og trusler om forhejede toldsatser pa
eksport til USA. | Italien fremlagde regeringen et
budgetunderskud, som var i strid med tidligere
aftaler om at balancere statsgzlden. Det forte

til en kontrovers med EU og forhejede renter pa
italienske statsobligationer. | Storbritannien var der
stor intern uenighed om indholdet i Brexitaftalen
med EU, og udsigten til et kaotisk britisk exit fra EU
i marts 2019 tyngede markederne.

Aret startede steerkt med et fortsat fokus pa vaekst-
selskaber indenfor teknologi og internet services
efterfulgt af en korrektion i februar, hvor der, pa
trods af tegn pa aftagende vakst, stadig var en
stor efterspergsel efter vaekstaktier. | takt med at
den okonomiske vakst aftog i styrke, sa vi isaer
fra halvaret en mere traditionel performance pa
sektorniveau, hvor de mere konjunkturufelsomme
sektorer sa smat begyndte at performe igen. De
bedst performende sektorer er sdledes utilities og
healthcare. P4 den negative side var det financials
og real estate der trak ned. Indenfor financials
var det is@r banker, der performede darligt pa
baggrund af den skuffende vaekst og lave renter,

hvorimod forsikringsselskaberne klarede sig bedre.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingens afkast var -8,8 % hvilket skal ses i
forhold til et forventet niveau pa 5-10 % fra arets
start. Afkastet 13 1,6 %-point over benchmarkaf-
kastet pa -10,4 % malt ved MSCI Europe. Efter en
sveer start relativt til benchmarket er afdelingens
performance forbedret fra midten af aret i takt
med at de mere defensive sektorer begyndte

at levere bedre afkast. Pa sektor niveau kom de

Investeringsforeningen PFA Invest - Arsrapport 2018 -

60



storste positive bidrag til performance fra afde-
lingens eksponering til consumer staples, health
care og IT. IT sektoren stikker ud ved ikke at veere
sa defensiv som de to evrige sektorer. IT klarede
sig godt endnu en gang drevet af gode resultater
og en generel gunstig kursudvikling fra starten af
aret til og med oktober, hvorefter der var en vis ge-
vinsthjemtagning. Consumer staples og healthcare
var dels drevet af sektorrotation, men ogsa for en
dels vedkommende, en stigning i P/E multiplen og
indtjeningsfremgang. P3 den negative side var det
iszr eksponeringen til industrials og telecommuni-
cation services og materials. P4 enkeltaktieniveau
kom de sterste positive bidrag fra eksponeringen
til Microsoft og det spanske forsyningsselskab
Iberdrola. P4 den negative side kommer de sterste
bidrag fra Danske Bank, Deutsche Post og holland-
ske ING. ING og Danske Bank har vaeret pavirket af
den generelle darlige udvikling i banker, men har
0gsa begge haft andre sager i relation til hvidvask,
som har kostet en del pa tilliden hos investorerne.
Deutsche Post har varet ude og regulere forvent-
ningerne til indtjeningen ned i forbindelse med
selskabet var nedt til at restrukturere den ellers sa
profitable pakkedivision, hvor det viste sig, at man

igennem en periode havde underinvesteret.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 7,10 kr. pr.

andel.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventer et positivt afkast pa europaei-
ske aktier i 2019 pa 0-10 %.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vardipapirportefelje onsker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

folsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som folge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Afdelingen har en beta pa under 1, og afkastet pa
portefoljen forventes derfor at svinge mindre end

markedet i bade opad- og nedadgaende retning.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Europa.
Kursudviklingen pa de europaiske aktiemarkeder
er derfor afgerende for afdelingens veerdiudvikling.
Savel specifikke politiske og regulatoriske foran-
staltninger som landenes finansielle og ekonomi-
ske udvikling, herunder rente- og valutaudviklin-
gen, samt andre aktiekurspavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen

i nettoveerdien af afdelingens formue, som ikke

- eller kun delvis - kan elimineres ved risikospred-

ning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i europziske eller globale renter,
felsomheden over for udviklingen i valutakurser-
ne samt &ndringer i selskabets regulatoriske og

skattemaessige rammebetingelser, kan fra dag til
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dag medfoere langt sterre kursudsving pa selskabs-
niveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
% af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen

har investeret i.

Seerlige risici i 2019

Der ligger forventninger om meget begraensede
2ndringer i renteniveauet i de nuvaerende afkast-
forventninger. Afdelingens afkast vil vaere folsom
overfor en markant &ndring i det nuverende

renteniveau i opadgdende retning.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofakto-

rer.

Investeringsforeningen PFA Invest - Arsrapport 2018 - 62



Hojt Udbytte Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtzgter 18 10
2 Renteudgifter -33 -14
3 Udbytter 15.190 14.871

| alt renter og udbytter 15.175 14.867
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -46.383 26.317
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -22 60
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -216 -841
Kursgevinster og -tab, @vrige 36 -93
5 Handelsomkostninger 118 41
I alt kursgevinster og -tab -46.703 25.402
I alt indtegter -31.528 40.269
6 Administrationsomkostninger 4.122 4.466
Resultat for skat -35.650 35.803
7 Skat 995 841
Arets nettoresultat -36.645 34.962
Udlodningsregulering 863 -2.685
Overfort fra sidste ar 265 349
I alt formuebevagelser 1.128 -2.336
Til disposition -35.517 32.626
8 Til radighed for udlodning 23.666 10.874
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 23.468 10.609
Overfort til udlodning naeste ar 198 265
Overfort til formuen -59.183 21.752
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 9.278 3.311
9 1alt likvide midler 9.278 3.311
Noterede aktier fra danske selskaber 16.560 24.727
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 354.974 390.132
9 1 alt kapitalandele 371.534 414.859
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 767 734
Aktuelle skatteaktiver 2.490 2.016
9 1alt andre aktiver 3.257 2.750
Aktiver i alt 384.069 420.920
PASSIVER
10 Investorernes formue 383.676 420.470
Skyldige omkostninger 392 450
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 1 0
| alt anden gzld 393 450
Passiver i alt 384.069 420.920
11 Noter, hvortil der ikke henvises



Hojt Udbytte Aktier

NOTER
2018 2017

1 Renteindtagter (1000 kr.)

Renteindtaegter depotselskab 18 10

| alt renteindtagter 18 10
2 Renteudgifter (1000 kr.)

Renteudgifter depotselskab -33 -14

I alt renteudgifter -33 -14
3 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 921 870

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.269 14.001

1 alt udbytter 15.190 14.871
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber -7.389 2.849

Noterede aktier fra udenlandske selskaber -38.994 23.468

1 alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -46.383 26.317

Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele 12.621 4.384
5 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 152 182

Dzkket af emissions- og indlesningsindtaegter -34 -141

I alt handelsomkostninger ved lobende drift 118 41
6 Administrationsomkostninger (1000 kr.)

Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 357 361

Markedsferingsomkostninger 2.105 2.490

Gebyrer til depotselskab 84 -4

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 1.482 1.520

@vrige omkostninger 49 45

| alt afd. Direkte adm.omkostninger 4.077 4.412

Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse 14 19

Revisionshonorar til revisorer 6 8

Licensomkostninger 15 0

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 8 -3

Qvrige omkostninger 2 30

1 alt andel af fxlles adm.omkostninger 45 54

I alt administrationsomkostninger 4.122 4.466

7 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 995 841
I alt skat 995 841



Hojt Udbytte Aktier

Note NOTER (Fortsat)

10

11

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

I alt finansielle instrumenter

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfert til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)

Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %

Omkostnings %

Omsatningshastighed

Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Active Share %

Aop

Indirekte handelsomkostninger

2018
-36.645
383.676
3.305.287
116,08
7,10
-8,76
-10,37
1,04
0,03
-0,02
2,77
66,03
1,12
0,01

2018 2017
15.176 14.867
-996 -840
12.479 3.650
-4.121 -4.467
863 -2.685
265 349
23.666 10.874
12.621 4.384
-141 -734
97,57 99,21
2,43 0,79
100,00 100,00
2018 2017
Cirk. Cirk.
Andele Formue verdi Andele Formue verdi
3.215 420.470 4.527 549.652
460 56.034 193 24.457
-370 -45.613 -1.505 -184.836
146 311
-34 -141
-863 2.685
-10.682 -3.935
-265 -349
198 265
23.468 10.609
-59.183 21.752
3.305 383.676 3.215 420.470
2017 2016 2015 2014
34.962 10.393 31.372 15.385
420.470 549.652 318.886 335.042
3.214.796 4.526.731 2.378.764 2.635.701
130,79 121,42 134,06 127,12
3,30 1,30 11,10 8,10
8,83 -0,62 11,36 8,17
10,39 2,20 8,46 6,64
1,12 1,15 0,84 0,82
0,07 0,13 0,23 0,19
0,50 0,42 0,86
2,90 2,85 2,96
66,97 65,40 65,00 68,65
1,17 1,22 1,14 1,12



Hojt Udbytte aktier

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

Unilever Nv-Cva 4,96 %
Nestle Sa-Reg 4,49 %
Novartis Ag-Reg 424 %
Royal Dutch Shell Plc-A Shs 4,12 %
Iberdrola Sa 3,88 %
Allianz Se-Reg 3,68%
Total Sa 3.67%
Relx Plc 3,58%
Roche Holding Ag-Genusschein 3,54%
Reckitt Benckiser Group Plc 2,81 %

Formuefordeling (%)

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %

- I I I

B =

Energi Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industri Fmans Daghgvarer
Tele- Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande
M Storbritanien - 27,83 % M Spanien - 5,84 %

M Schweiz - 16,29 % M Danmark - 4,42 %

M Tyskland - 12,65 % M Finland - 3,83 %
Frankrig - 12,08 % USA - 3,22 %
Holland - 11,41 % Norge- 1,79 %

Qvrige - 0,64 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Europa Value Aktier

Afdelingens primaere investeringsomrade er euro-
piske aktier, men op til 20 % af midlerne kan
investeres i ikke-europaeiske aktier. Det tilstraebes,
at afdelingen har en veldiversificeret portefolje

pa mellem 35 og 125 aktier. Minimum 60 % af
afdelingens formue investeres i aktier, der indgar
i afdelingens benchmark. Investeringsfilosofien for
Afdelingen bygger pa felgende to elementer; 1)
Value outperformer et bredt marked over tid og 2)
Finansielt sunde selskaber outperformer over tid.
Strategien fokuserer pa via screening at frasortere
de selskaber, der ikke har en tilfredsstillende kva-
litet pa grund af f.eks. stigende binding i arbejds-
kapital, faldende marginer, underskud eller en
stigende galdsandel, og i udvaelgelsen af selskaber
laegges der vaegt pa at veelge de billigste selskaber
kombineret med, at selskaberne tjekkes for f.eks.

off balance sheet forpligtigelser, retssager mv.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 7.10.14.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusive
udbytte.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -15,18 %,

mens benchmark gav et afkast pa -10,37 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2014* -0,87 % 2,03 % -2,90 %
2015 14,08 % 8,46 % 562 %
2016 3,03 % 2,20 % 0,83 %
2017 11,22 % 10,39 % 0,83 %
2018 -15,18% -10,37 % -4,81 %
siden 5939 11,90 % -1,98 %
start

* Perioden 7.10.-31.12.14.

Markedsudvikling i 2018

2018 har veeret preeget af at strategier og risiko-
preemier, der har virket over mange ar, har perfor-
met darligt. Derudover har 2018 veeret pavirket af

oget volatilitet generelt.

Afdelingens udvikling i 2018

Den forste voldsomme bevaegelse var i starten af
februar, da udsvingene (volatiliteten) i markedet
steg meget kraftigt pa fa timer. Det medforte
lukning af en sakaldt volatilitetsfond, der tabte 100
%. Fra maj maned begyndte de dele af aktiemarke-
det, der gor det godt i recessioner, at outperforme
alle andre dele af markedet. Det er den type aktier
man kalder for lav volatilitetsaktier, dvs. aktier hvor
aktiekursen ikke bevaeger sig sa meget, og hvor
indtjeningen er meget stabil fra ar til ar. En anden
s@rdeles vigtig parameter for aktiemarkedet er det
sakaldte kreditspaend, dvs. hvad skal en virksom-
hed betale i rente udover en statsrente. Dette
spand er steget i 2018 og indikerer at investorer i
virksomhedsobligationer er blevet mere forsigtige.
Hertil kommer, at den amerikanske centralbank
har havet renten og saledes trukket likviditet vaek
fra markedet, hvilket har pavirket de finansielle
markeder globalt. | perioder med fremgang i oko-
nomien er det normalt de cykliske sektorer og sma
selskaber, der gor det godt. Det var tilfeeldet i 2017,
men var helt modsat i 2018. Sma selskaber star
generelt svagere end store selskaber, nar likviditeten
strammes og kreditspazndene udvides. Modsat med
store selskaber der er mere kreditveaerdige i darlige
tider. Det samme er tilfeldet med value-selskaber,
der typisk er mere cykliske. Det har betydet, at sma
selskaber og value-aktier har haft mest modvind i
2018 med fald pa 12 %. Stilmaessigt har de bedste
aktier veret selskaber med hej kvalitet og stabil

indtjening, som kun er faldet 7 %.

De storste positive bidrag til afkastet i ar er kom-
met fra British American Tobacco (undervaegt),

Leroy Seafood Group (overvaegt) og Sanofi-Aven-
tis (overvaegt). De negative bidrag er kommet fra
Siltronic (overvaegt), Danske Bank (overvaegt) og

Covestro (overvaegt).
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Afdelingen har i 2018 opnaet et afkast pa -15,2 %,
hvilket er 4,8 %-point lavere end benchmarkafka-
stet pa -10,4 %, men pa niveau med value aktier

generelt.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 0,00 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at det europziske aktiemar-
ked vil stige 0-10 % i 2019. Hovedscenariet er

en lav, men positiv vaekst i den globale ekonomi.
Hvis de stigende renter fortsatter, kan det give lidt
modvind pa aktiemarkedet. Der er risiko for sterre

udsving end tidligere.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel veerdipapirportefolje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for folgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujeevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan

0gsa have afgerende indflydelse pa savel den

langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa de euro-
pxiske aktiemarkeder. Udviklingen pa de europzei-
ske aktiemarkeder er derfor afgerende for afdelin-
gens vaerdiudvikling. Savel specifikke politiske og
regulatoriske foranstaltninger som landenes finan-
sielle og ekonomiske udvikling, herunder rente- og
valutaudviklingen, samt andre aktiekurspavirkende
faktorer er derfor vaesentlige risikoelementer for ud-
viklingen i nettoveerdien af afdelingens formue, som
ikke - eller kun delvis - kan elimineres ved risiko-

spredning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i renten, felsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt andringer i sel-
skabets regulatoriske og skattemaessige rammebe-
tingelser, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets

gennemsnitlige daglige kursvariation.

Seerlige risici i 2019
Sterste risici for de europ=iske aktiemarkeder er
en kraftig stramning af pengepolitikken, der vil

odelxegge opsvinget.

Risici er ogsa omtalt under Generelle risikofaktorer.
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Europa Value Aktier

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtzegter 2 0
2 Renteudgifter -16 -14
3 Udbytter 9.170 7.764

| alt renter og udbytter 9.156 7.750
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -47.021 17.883
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -40 113
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 12 -198
Kursgevinster og -tab, @vrige 8 -11
5 Handelsomkostninger 245 632
I alt kursgevinster og -tab -47.286 17.155
| alt indtaegter -38.130 24.905
6 Administrationsomkostninger 2.519 2.608
Resultat for skat -40.649 22.297
7 Skat 481 352
Arets nettoresultat -41.130 21.945
Udlodningsregulering -2.726 2.577
Overfort fra sidste ar 77 0
1 alt formuebevaegelser -2.649 2.577
Til disposition -43.779 24.522
8 Til radighed for udlodning -7.397 14.957
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 0 14.879
Overfort til udlodning naeste ar -3.908 77
Overfort til formuen -39.871 9.566
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 3.017 2.092
9 1 alt likvide midler 3.017 2.092
Noterede aktier fra danske selskaber 12.720 10.137
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 277.765 255.400
9 | alt kapitalandele 290.485 265.537
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 429 379
Aktuelle skatteaktiver 880 520
9 1 alt andre aktiver 1.309 899
Aktiver i alt 294.811 268.528
PASSIVER
10 Investorernes formue 294.549 268.248
Skyldige omkostninger 261 280
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 1 0
1 alt anden g=ld 262 280
Passiver i alt 294.811 268.528

11

Noter, hvortil der ikke henvises



Europa Value Aktier

NOTER
2018 2017
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Renteindtegter depotselskab 2 0
I alt renteindtagter 2 0
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -16 -14
I alt renteudgifter -16 -14
3 Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 227 266
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.943 7.498
1 alt udbytter 9.170 7.764
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber -2.656 38
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -44.365 17.845
I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -47.021 17.883
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -10.772 9.459
5 Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger 769 717
Daekket af emissions- og indlesningsindtegter -523 -85
I alt handelsomkostninger ved lebende drift 245 632
6 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 220 202
Markedsferingsomkostninger 1.303 1.394
Gebyrer til depotselskab 80 145
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 829 787
Qvrige omkostninger 58 58
| alt afd. Direkte adm.omkostninger 2.490 2.586
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 9 9
Revisionshonorar til revisorer 4 4
Licensomkostninger 9 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 5 -1
Qvrige omkostninger 2 10
I alt andel af fzlles adm.omkostninger 29 22
I alt administrationsomkostninger 2.519 2.608
7 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 481 352
I alt skat 481 352
8 Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter og udbytter 9.156 7.750
Ikke refunderbar udbytteskat -480 -352
Kursgevinst til udlodning* -10.904 9.458
Adm. Omkostninger til modregning i udlodning -2.520 -2.608
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -2.726 2.577
Anvendt fremfert aktietab 0 -1.868
Udlodning fra sidste ar 77 0
1 alt til radighed til udlodning -7.397 14.957
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele -10.772 9.459
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti -132 -2
Negativt radighedsbeleb, der ikke overferes** 3.489 0

** svarer til administrationsomkostninger og udlodningsregulering heraf, dog maksimalt det negative beleb til radighed



Europa Value Aktier

Note NOTER (Fortsat)

9

10

11

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

I alt finansielle instrumenter

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfert til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)

Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %

Omkostnings %

Omsatningshastighed

Sharpe ratio (forudsatter observationer i mindst 36 maneder)
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Active Share %

AOP (helarsperiodisereret)

Indirekte handelsomkostninger

* Perioden 07.10-31.12.14

2018
-41.130
294.549
3.301.907
89,21
0,00
-15,18
-10,37
1,04
0,89
-0,15
2,96
63,63
1,18
0,12

2018 2017
98,97 99,22
1,03 0,78
100,00 100,00
2018 2017
Cirk. Cirk.

Andele Formue verdi Andele Formue verdi
2.400 268.248 1.667 167.519
1.502 142.849 738 79.264

-600 -60.121 -5 -515

285 120

-523 -85

2.726 -2.577

-15.059 0

-77 0

-3.908 77

0 14.879

-39.871 9.566

3.302 294.549 2.400 268.248

2017 2016 2015 2014*

21.945 3.583 14.989 -705

268.248 167.519 174.850 108.506

2.399.859 1.666.944 1.546.086 1.094.591

111,78 100,49 113,09 99,13

6,20 0,00 14,50 0,00

11,22 3,03 14,08 -0,87

10,39 2,20 8,46 2,03

1,15 1,15 0,86 0,23

131 1,01 2,72 0,65
0,26
3,06

65,95 73,34 76,66 78,14

1,47 1,39 1,61 1,41



Europa Value Aktier

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

Roche Holding Ag-Genusschein 3,60 %
Sanofi 2,81%
Novo Nordisk A/S-B 2,78 %
Novartis Ag-Reg 2,72 %
Sap Se 2,60 %
Diageo Plc 2,41 %
Allianz Se-Reg 2,36 %
Total Sa 2,36%
L'Oreal 2,23%
Royal Dutch Shell Plc-A Shs 2,18%

Formuefordeling (%)

Branche

20 %
18 %
16 %

14 %
12%
10 %
8 %
6 %
4%
|

Energi Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industrl F|nans Daghgvarer EJendomme
TeIe— Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M Storbritanien - 27,11 % M Norge - 4,61 %

M Frankrig - 17,67 % M Sverige - 4,36 %

M Tyskland - 17,33 % M Danmark - 4,36 %
Schweiz - 10,63 % Spanien - 3,44 %
Holland - 6,35 % Italien - 2,58 %

Qvrige - 1,56 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Investeringsforeningen PFA Invest - Arsrapport 2018 - 72



USA Stabile Aktier

Afdelingen investerer primaert i aktier i selskaber
beliggende i USA, men op til 20 % af midlerne kan
investeres i aktier i selskaber beliggende udenfor
USA. Afdelingen fokuserer pa veerdiskabende kvali-
tetsselskaber, der forventes at have en mere stabil
kursudvikling end det generelle marked. Minimum
50 % af formuen vil blive placeret i aktier, der
indgar i afdelingens benchmark. Det tilstraebes, at
afdelingen har en veldiversificeret portefolje pa 25-
75 aktier. Endvidere kan afdelingen investere op

til 10 % af formuen i andre investeringsforeninger.
Malsatningen for afdelingen er pa leengere sigt at
levere et stabilt merafkast i forhold til benchmark-

udviklingen.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 26.10.16.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI US, inklusive
udbytte.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa 6,85 %,
mens benchmark gav et afkast pa -0,02 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2016* 5,87 % 7,87 % -2,00 %
2017 3,03 % 6,59 % -3,56 %
2018 6,85% -0,02 % 6,88 %
siden ) 559% 14,95 % 1,61 %
start

* Perioden 26.10.-31.12.

Markedsudvikling i 2018

2018 var preeget af stigende volatilitet og falden-
de aktiekurser i flere regioner, mens amerikanske
aktier dog kun faldt meget marginalt malt i danske

kroner. Renterne steg i USA, mens de var uandre-

de i Tyskland og Japan. Det forte til en styrkelse

af den amerikanske dollar og store forskelle i regio-
nale afkast. Udviklingen afspejler bl.a. en dekobling
i den ekonomiske vakst i USA, Europa og Asien og
en rekke politiske begivenheder, som pavirkede de
finansielle markeder negativt i 2018. Herunder sti-
gende spandinger i handelskonflikten mellem USA
og Kina, sveere forhandlinger om en Brexitaftale og
Italiens kontrovers med EU Kommissionen om bud-
gettet. Omvendt har skattelettelser og en meget
ekspansiv finanspolitik i USA, bidraget positivt til

udviklingen i lebet af aret.

Den amerikanske ekonomi accelererede i lobet

af 2018 til 3,0 %, hvilket var noget hojere end
forventet ved drets start og hejere end i 2017.
Skattelettelser og en ekspansiv finanspolitik gav et
markant left i den indenlandske aktivitet og bidrog
til robust fremgang i beskaftigelsen. Arbejdsles-
heden faldt yderligere og 13 i oktober pa 3,7 %,
hvilket er det laveste niveau i 48 ar. Boligmarkedet
var et svagt punkt, da antallet af usolgte boliger
fulgte en stigende trend og nybyggeriet faldt. De
hojere renter og ndrede fradragsregler kan have
dempet efterspergslen. Den robuste vaekst og
lavere selskabsskat leftede dog virksomhedernes
indtjening og aktiekurserne i ferste halvdel af aret,
men et mere afdeempet syn pa fremtiden medvir-
kede i slutningen af aret til en negativ udvikling pa

aktiemarkedet.

Den amerikanske centralbank har i lebet af 2018
haevet renten fire gange og fastholdt signalet om, at
renten kan blive havet igen set i lyset af vaekst over
potentielt niveau og de begreensede ledige ressour-
cer i ekonomien. Centralbanken har gennem aret
gradvist nedbragt obligationsbeholdningen, som er
akkumuleret gennem flere opkebsprogrammer, ved
gradvist at stoppe med at geninvestere en andel af
de obligationer, som udleber. Det har alt andet lige

bidraget til at presse renterne opad.

Afdelingens udvikling i 2018
Afdelingens afkast for aret malt i danske kroner

var 6,9 %, hvilket skal ses i forhold til et forventet
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niveau pa 5-10 % ved arets start. Afkastet 1a 6,9
%-point hejere end afkastet for MSCl USA indekset
pa 0,0 %. Afdelingens afkast malt i danske kroner
skal ses i ssmmenhang med, at den amerikanske
dollar i lebet af 2018 er blevet styrket betydeligt.

| lokal valuta er amerikanske aktier faldet 5 % i
2018.

Afdelingen fokuserer pa stabile aktier og konstrue-
res ud fra et enske om en lavere risiko og en mere
stabil kursudvikling end markedet. Afdelingen har
derfor en naturlig overvaegt af mere stabile og
ikke-cykliske aktier, og afdelingen vil derfor typisk
klare sig darligere end markedet, nar det gar godt i
okonomien, mens den omvendst vil klare sig bedre,
nar der er modvind i ekonomien og pa markeder-
ne. | USA er fremgangen i okonomien fortsat bredt
baseret, primaert baret af staerkt privatforbrug,
fremgang pa arbejdsmarkedet og tillid til fremti-
den. USA maerker dog afmatningen i global vaekst i
form af svagere eksportordrer og en styrket dollar,
som demper konkurrenceevnen og reducerer virk-
somhedernes indtjening. Specielt i sidste kvartal af
2018 var dette ogsa synligt i aktiemarkedet, hvor
stabile og ikke-cykliske aktier gjorde det bedre end
det ovrige marked. Generelt var der en stigende
bekymring i markedet for hvorvidt virksomhederne
kunne fortsette med at preestere i den sene fase
af konjunkturcyklen. Det seneste kvartals aktiefald
var ledsaget af en forholdsvis stor rotation udad
cykliske og vaekstorienterede aktier og over i mere
defensive og stabile aktier. Denne rotation er en af
de primare arsager til at afdelingen har leveret et
hoejere afkast end markedet for 2018.

Pa sektorniveau kommer de sterste positive bidrag
til arets udvikling fra afdelingens aktier inden

for finans (undervaegt), sundhed (overvaegt) og

IT (undervaegt). De sterste negative bidrag pa
sektorniveau for dret kom fra telekommunikation
service (overvaegt), ejendomme (undervaegt) og
diskretionaert forbrug (undervaegt). Pa selskabsni-
veau kom de sterste positive bidrag til aret fra Eli
Lilly (overvaegt), Apple (undervaegt) og Church &

Dwight (overvaegt), mens Amazon (undervaegt),

Michael Kors (undervaegt) og ATET (overvaegt) var
de storste negative bidragsydere.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 6,60 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer et positivt afkast pa ameri-
kanske aktier i 2019 pa 5-10 %. Hovedscenariet er
en moderat positiv vaekst i ekonomien samt fortsat

indtjeningsvaekst hos afdelingens selskaber.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne

De finansielle markeder, inklusive aktiemarkeder-
ne, pavirkes af de generelle ekonomiske vilkar

i samfundet, herunder isaer forventningerne til
udviklingen i de makroekonomiske forhold, bran-
chespecifikke forhold og selskabernes evne til at
generere indtjening. Det skal bemarkes, at kurs-
udsvingene pa aktiemarkederne typisk er sterre
end pa obligationsmarkedet og ikke nedvendigvis

er samtidige.

Afdelingen har en beta pa under 1, og afkastet pa
portefeljen forventes derfor at svinge mindre end

markedet i bade opad- og nedadgaende retning.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa USA.
Kursudviklingen pa USA's aktiemarkeder er derfor
vaesentlige for afdelingens veerdiudvikling. Savel

specifikke politiske og regulatoriske foranstalt-
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ninger som landets finansielle og ekonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke eller kun
delvis kan elimineres ved risikospredning indenfor

afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje kan vaere mere ujeevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i Amerikanske eller globale renter,
felsomheden over for udviklingen i valutakurser-
ne samt @ndringer i selskabets regulatoriske og

skattemaessige rammebetingelser, kan fra dag til

dag medfoere langt sterre kursudsving pa selskabs-
niveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
% af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen

har investeret i.

Seerlige risici i 2019

Afdelingen vil vaere folsom overfor en markant &n-
dring af det nuvaerende renteniveau i opadgdende
retning. Derudover kan geopolitisk uro pavirke
afdelingens afkast negativt. Endvidere har signifi-
kante andringer i forventningerne til global vaekst

potentiale til at pavirke afdelingens afkast.

Risici er naermere omtalt under Generelle Risiko-

faktorer.
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USA Stabile Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtxgter 34 4
2 Renteudgifter -11 -11
3 Udbytter 8.101 6.251

| alt renter og udbytter 8.124 6.244
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 13.542 4.321
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -22 -140
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 80 -14
Kursgevinster og -tab, @vrige 4 0
5 Handelsomkostninger 23 88
I alt kursgevinster og -tab 13.581 4.079
I alt indtegter 21.705 10.323
6 Administrationsomkostninger 3.492 3.126
Resultat for skat 18.213 7.197
7 Skat 1.129 843
Arets nettoresultat 17.084 6.354
Udlodningsregulering 4.744 507
Overfort fra sidste ar 60 33
I alt formuebevaegelser 4.804 540
Til disposition 21.888 6.894
8 Til radighed for udlodning 24.132 4.768
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 23.993 4.708
Overfort til udlodning naeste ar 139 60
Overfort til formuen -2.244 2.126
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 6.820 2.354
9 lalt likvide midler 6.820 2.354
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 407.105 298.016
9 | alt kapitalandele 407.105 298.016
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 842 448
Aktuelle skatteaktiver 25 0
9 1 alt andre aktiver 867 448
Aktiver i alt 414.792 300.818
PASSIVER
10 Investorernes formue 414.403 300.500
Skyldige omkostninger 388 318
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 1 0
I alt anden gzld 389 318
Passiver i alt 414.792 300.818

11

Noter, hvortil der ikke henvises



USA Stabile Aktier

NOTER
2018 2017

1 Renteindtaegter (1000 kr.)

Renteindtaegter depotselskab 34

1 alt renteindtagter 34
2 Renteudgifter (1000 kr.)

Renteudgifter depotselskab -11 -11

I alt renteudgifter -11 -11
3 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.101 6.251

I alt udbytter 8.101 6.251
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.542 4.321

I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele 13.542 4.321

Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele 15.846 2.047
5 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 84 114

Dzkket af emissions- og indlesningsindtegter -60 -26

I alt handelsomkostninger ved lebende drift 23 88
6 Administrationsomkostninger (1000 kr.)

Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 312 251

Markedsferingsomkostninger 1.826 1.725

Gebyrer til depotselskab 56 86

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 1.205 988

Qvrige omkostninger 55 53

| alt afd. Direkte adm.omkostninger 3.454 3.103

Andel af fllesomkostninger

Honorar til bestyrelse 11 12

Revisionshonorar til revisorer 5 5

Licensomkostninger 12

Andre omk. i forbindelse med formuepleje 6

Qvrige omkostninger 4 5

1 alt andel af felles adm.omkostninger 38 23

I alt administrationsomkostninger 3.492 3.126

7 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 1.129 843
I alt skat 1.129 843



USA Stabile Aktier

Note

NOTER (Fortsat)

10

11

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
@vrige finansielle instrumenter**

I alt finansielle instrumenter

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %
Omkostnings %
Omsatningshastighed

Active Share %

AOP (helarsperiodiseret 2016)
Indirekte handelsomkostninger
* Perioden 26.10-31.12.16

2018 2017

8.124 6.245

-1.129 -843

15.825 1.952

-3.492 -3.126

4.744 507

60 33

24.132 4.768

15.846 2.047

-19 -95

98,36 99,22

1,64 0,78

100,00 100,00

2018 2017
Cirk. Cirk.

Andele Formue vardi Andele Formue vardi
2.770 300.500 2.177 230.455
1.194 138.761 593 64.931

-329 -37.374 0 0
258 96
-60 -26
-4.744 -507
-4.766 -1.310
-60 -33
139 60
23.993 4.708
-2.244 2.126
3.635 414.403 2.770 300.500
2018 2017 2016*

17.084 6.354 12.986
414.403 300.500 230.455
3.635.352 2.769.604 2.176.800
113,99 108,50 105,87
6,60 1,70 0,60
6,85 3,03 5,87
-0,02 6,59 7.87
1,00 1,12 1,22
0,66 0,39 0,02
67,84 70,38 72,46
1,06 1,19 1,27

0,04



USA Stabile Aktier

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste beholdninger

Microsoft Corp 332%
Verizon Communications Inc 2,89 %
Johnson & Johnson 2,86 %
Procter & Gamble Co/The 2,44 %
AtET Inc 2,36 %
Medtronic Plc 2,29 %
Exxon Mobil Corp 2,16 %
PepsicoInc 2,12 %
Pfizer Inc 2,02 %
Nextera Energy Inc 2,01 %

Formuefordeling (%)

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %

- I I I I

0w

Energi Forsyning Sundhedspleje N\aterlaler
Industrl Flnans Dagllgvarer
Tele- Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

W USA - 93,90 %

M irland - 3,92 %

M Storbritanien - 1,34 %
Schweiz - 0,85 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance A

Afdelingen investerer minimum 50 % af

formuen i afdelinger i Investeringsforeningen

PFA Invest. Afdelingen kan endvidere investere
direkte eller indirekte (via andre afdelinger) i
obligationer og aktier. Afdelingen investerer
hovedsagligt i bersnoterede veerdipapirer,

men kan placere op til 10 % af midlerne i
unoterede verdipapirer, herunder strukturerede
obligationer. Afdelingen soges sammensat

med en spredning pa regioner og sektorer med
det formal at optimere det forventede afkast.
Malsztningen er at levere et stabilt merafkast

i forhold benchmark med en balanceret
risikoprofil. Afdelingen skal almindeligvis have

en obligationseksponering (eksklusiv Emerging
Markets og High Yield obligationer) mellem 55-90
%, en aktieeksponering mellem 10-30 % og en
eksponering mod Emerging Markets og High Yield

obligationer mellem 0-15 %.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.01.14.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 25 % MSCI World, 25

% Barclays Global Aggr Corp. excl. AAA EUR+USD
(Hedged to DKK), 5 % JP Morgan EMBI Global
Diversified (Hedged to DKK), 5 % Barclays US High
Yield Corp 2 % Issuer Capped (Hedged to DKK), 10
% Nordea Markets Mortgage Bond Index Combi-
ned, 16 % Nordea Markets Mortgage Bond Index
Non-callable > 1Y, 4 % Nordea Markets Govern-
ment Bond Denmark Index, 10 % Nordea Markets

Government Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -2,55 %,

mens benchmark gav et afkast pa -2,16 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2014* 12,43 % 13,38 % -0,95 %
2015 7,06% 5,60 % 1,46 %
2016 517%  657% -1,40 %
2017 3,67%  4,06% -0,39 %
2018 -255%  -2,16% -0,39 %
ss'td:r[c‘ 27,89 % 29,90 % 2,02 %

* Perioden 28.01.-31.12.14.

Markedsudvikling i 2018

2018 blev et ar hvor risikofyldte aktiver begyndte
med markante stigninger, trukket af et synkront
opsving i de store regioner. Med emerging market i
spidsen sa vi stigninger pa op mod 7 % i januar, ef-
terfulgt af februar hvor det hele satte sig voldsomt
foranlediget af at strukturerede produkter pa bl.a.
volatilitetsfronten kom ud for et voldsomt salgs-
pres. Vekst og arbejdsleshed er fortsat pa fine

niveauer, og virksomhedernes indtjening ligeledes.

Aktiemarkedet er dog ogsa prisfastsat til at alt

skal vaere perfekt. For sa vidt angar negletal har
specielt lenudviklingen vaeret neje overvaget, og en
stigning i januar satte markederne under pres. Der
har vaeret fokus pa geopolitik, bl.a. handelskrig,
Brexit og udviklingen i Italien. Sidstnavnte kan
potentielt give udfordringer for Euro samarbejdet.
2. kvartal og specielt 3. kvartal leverede positive
aktieafkast, og da den amerikanske dollar (USD)
steg gennem dret, gav det positive aktieafkast malt

i danske kroner.

Oktober blev maneden, hvor volatiliteten vendte
tilbage, og vi s inden for maneden fald pa op mod
10 %, sa 3. kvartal sluttede med negative afkast,
hvilket er fortsat i 4. kvartal. Kreditobligationer

har oplevet stigninger i kreditspaend til statsobli-
gationer med negative afkast til folge. | USA har
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vi set rentestigninger i de forste tre kvartaler,

hvor Europa ligger nogenlunde fladt. Kreditobli-
gationer er i hoj grad knyttet til de amerikanske
renter, hvilket eger de negative afkast. | den korte
ende af rentekurven har vi i 4. kvartal set et skifte
saledes at markedet ikke lengere prisfastsaetter,
at Den Amerikanske Centralbank foretager 3-4
rentestigninger i 2019, men snarere kun en enkelt
rentestigning. Dette er et udtryk for at momentum

i okonomien er faldende.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingens afkast var pa -2,6 % og afkastet pa
benchmark var -2,2 %. Afkastet fer omkostninger
svarede nogenlunde til benchmarket. Relativt til
benchmark er afkastet derfor tilfredsstillende. Den
stigende USD har bidraget positivt til afkastet, da
ca. 20 % af afdelingens investeringer er i USD,
primaert pa aktiesiden men ogsad i mindre grad i
kreditobligationer. Kreditobligationer har bidraget
med et negativt absolut afkast, men har haft et
positivt afkast i forhold til benchmark for denne
aktivklasse pa 2,2 %-point. En overvaegt i Europa
og i relativt korte papirer samt papirudvalgelse har

bidraget til den positive performance.

Aktier har givet et afkast pa -7,6 % mod bench-
mark, der har givet -3,9 %. Det utilfredsstillende
afkast pa denne aktivklasse folger primzert af regi-
onsallokeringen. Afdelingen har vaeret overvaegtet
Europa/Danmark i starten af aret samt i emerging
markets, som begge traekker det relative afkast
markant ned. Mht. papirudveaelgelsen har value-ak-
tier bidraget negativt til afkastet. Specielt stabile
aktier har bidraget positivt i den sidste periode,
men ogsa emerging markets aktier har givet bedre
afkast end det brede marked. Regionsallokerin-
gen har nu mindre overvaegt i emerging markets,
Europa og Danmark end tidligere, og dermed fylder

USA det samme som i benchmark.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 4,00 kr. pr.

andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder
vil stige med 5-10 % i 2019. Hovedscenariet er en
moderat positiv vaekst i ekonomierne samt fortsat
indtjeningsvaekst hos afdelingernes selskaber. Kre-
ditobligationer forventes at kunne levere positive
afkast fra de lebende kuponer. For kreditobligati-
oner er indsnzvringer af kreditspaend en kilde til
afkast, men vi forventer ikke nedvendigvis, at det
vil veere tilfeeldet i 2019. Samlet set forventer vi, at

afdelingen kan levere positive afkast i 2019.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling p3a
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europeiske vaerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pa det internationale aktie- og
obligationsmarked har dermed en betydning for

afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke ameri-
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kanske samt europaiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger, sdsom regionernes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valu-
taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af
afdelingens formue. Kursudviklingen pa obligati-
onsmarkederne er generelt mindre volatile end pa

aktiemarkederne.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et stoerre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Va-
lutakursrisikoen kan dog i perioder vere afdekket

helt eller delvist i forhold til danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligati-
on i afdelingens portefolje vil ofte vaere mere ujevn
end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden
over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 % af formuen i et enkelt veer-
dipapir, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som folge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici i 2019

De storste risici i afdelingen er, at de underliggen-
de afdelingers afkast samvarierer i negativ retning,
hvilket kan ske hvis eksempelvis renterne stiger og

aktier falder.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofak-

torer.
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Balance A

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtegter 15.708 14.814
2 Renteudgifter -196 -176
3 Udbytter 78.321 13.943

I alt renter og udbytter 93.833 28.581
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer -8.920 -7.804
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -125.620 56.393
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 81 -151
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 194 -677
Kursgevinster og -tab, @vrige 3 0
6 Handelsomkostninger 120 49
I alt kursgevinster og -tab -134.382 47.712
| alt indtaegter -40.549 76.293
7  Administrationsomkostninger 18.774 15.660
Resultat for skat -59.323 60.633
8 Skat 620 141
Arets nettoresultat -59.943 60.492
Udlodningsregulering 8.995 8.998
Overfort fra sidste ar 525 1.162
I alt formuebevagelser 9.520 10.160
Til disposition -50.423 70.652
9 Til radighed for udlodning 88.173 35.237
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 86.899 34.712
Overfort til udlodning naeste ar 1.274 525
Overfort til formuen -138.596 35.415
Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 43.167 17.800
10 | alt likvide midler 43.167 17.800
Noterede obligationer fra danske udstedere 459.786 490.303
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 265.553 273.140
Unoterede obligationer i danske selskaber 186.229 0
10 1 alt obligationer 911.568 763.443
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 107.086 140.896
11 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.243.752 1.225.150
10 1 alt kapitalandele 1.350.838 1.366.046
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 5.616 6.205
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 19.065 7.676
Aktuelle skatteaktiver 117 12
10 1 alt andre aktiver 24.798 13.893
Aktiver i alt 2.330.371 2.161.182
PASSIVER
12 Investorernes formue 2.329.435 2.157.512
Skyldige omkostninger 929 869
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 7 2.801
I alt anden gzld 936 3.670
Passiver i alt 2.330.371 2.161.182

13

Noter, hvortil der ikke henvises



Balance A

Note NOTER
2018 2017
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Renteindtaegter depotselskab 60 22
Noterede obligationer fra danske udstedere 7.941 6.776
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.707 8.016
I alt renteindtagter 15.708 14.814
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -196 -176
I alt renteudgifter -196 -176
3 Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.993 1.372
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 74.328 12.571
I alt udbytter 78.321 13.943
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -5.627 1.756
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -7.506 -9.560
Unoterede obligationer i danske selskaber 4.213 0
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer -8.920 -7.804
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -94 164
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -16.916 6.176
Investeringsbeviser i andre danske UCITS -108.704 47.960
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 2.257
I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -125.620 56.393
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -5.198 4.419
6 Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger 287 172
Dakket af emissions- og indlesningsindtaegter -167 -123
| alt handelsomkostninger ved lebende drift 120 49
7 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 2.006 1.683
Markedsferingsomkostninger 11.143 9.349
Gebyrer til depotselskab 428 178
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 4.775 4.045
Qvrige omkostninger 161 230
| alt afd. Direkte adm.omkostninger 18.513 15.485
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 74 78
Revisionshonorar til revisorer 32 31
Licensomkostninger 91 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 40 -4
@vrige omkostninger 24 70
I alt andel af falles adm.omkostninger 261 175
| alt administrationsomkostninger 18.774 15.660

8 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 620 141
I alt skat 620 141



Balance A

Note NOTER (Fortsat)

10

11

12

13

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning®

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Boersnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

I alt finansielle instrumenter

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

Investeringsbeviser i andre danske UCITS ( 1000 kr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier

IPI - PFA Invest Europa Value Aktier

IPI - PFA Invest Globale Aktier (Balance D)

IPI - PFA Invest Hojt Udbytte Aktier

IPI - PFA Invest Kreditobligationer

IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer

IPI - PFA Invest US Stabile Aktier

I alt Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfert til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)

Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %

Omkostnings %

Omsztningshastighed

Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder)
AOP (helarsperiodiseret 2014)

Indirekte handelsomkostninger

* Perioden 28.01-31.12.14

2018 2017
93.833 28.581
-620 -142
-5.456 4.273
-9.104 -7.635
8.995 8.998
525 1.162
88.173 35.237
-5.198 4.419
-94 164
-165 -310
90,16 99,18
9,84 0,82
100,00 100,00
19.645 27.707
22.949 43.598
295.272 300.626
23.323 37.967
447.719 421.251
300.746 279.561
79.286 79.452
54.813 34.988
1.243.752 1.225.150
2018 2017
Cirk. Cirk.
Andele Formue verdi Andele Formue verdi
19.285 2.157.512 12.041 1.373.677
3.350 367.236 7.709 859.001
-910 -101.015 -465 -52.164
890 1.700
-167 -123
-8.995 -8.998
-35.078 -85.071
-525 -1.162
1.274 525
86.899 34.712
-138.596 35.415
21.725 2.329.435 19.285 2.157.512
2018 2017 2016 2015 2014*
-59.943 60.492 58.479 31.179 25.870
2.329.435 2.157.512 1.373.677 900.803 420.867
21.724.818 19.284.570 12.041.414 7.713.966 3.743.511
107,23 111,88 114,08 116,78 112,43
4,00 1,80 6,30 8,30 3,70
-2,55 3,67 5,17 7,06 12,43
-2,16 4,06 6,57 5,60 13,38
0,84 0,83 0,84 0,21 0,21
0,14 0,05 0,16 0,22 0,31
0,25 0,42
1,24 1,26
0,94 0,92 0,94 0,97 1,07
0,09



Balance A

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Kreditobligationer 19,74 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 13,26 %
PFA Invest Globale Aktier 13,02 %
PFA Core Erhverv / PFA Strukturer 821 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer 3,50 %
PFA Invest US Stabile Aktier 2,42 %
Qvrige 39,87 %

Aktivfordelingiafdelingen (%)

M PFA Invest Kreditobligationer - 19,74 %
M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 13,26 %
M PFA Invest Globale Aktier - 13,02 %

PFA Core Erhverv / PFA Strukturer - 8,21 %

PFA Invest Udenlandske Obligationer - 3,50 %
M PFA Invest US Stabile Aktier - 2,42 %

M Qvrige - 39,87 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance AA

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 40 % af formuen
i afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest.
Endvidere kan afdelingen investere direkte eller
indirekte (via andre investeringsforeninger) i
obligationer og aktier med en gennemsnitlig
overeksponering mod obligationer malt over et
regnskabsar. Afdelingen investerer hovedsagligt
i bersnoterede vardipapirer, men kan placere op
til 10 % af midlerne i unoterede veaerdipapirer,
herunder strukturerede obligationer. Afdelingen
seges sammensat med en spredning pa regioner
og sektorer med det formdl at optimere det
forventede afkast. Malsztningen er at levere

et stabilt merafkast i forhold til benchmark

med en balanceret risikoprofil. Afdelingen skal
almindeligvis have en obligationseksponering
mellem 70-100 %, en aktieeksponering mellem
0-15 % og en eksponering mod kontanter mellem
0-15 %.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.06.17.

Benchmark

Afdelingens benchmark er bestdende af 10 %
MSCI World, 20 % Barclays Global Agg. Corp. ex
AAA, EUR, USD (Hedged to DKK), 5 % JPM EMBI
Global Diversified (Hedged to DKK), 5 % Barclays
US HY Corp 2 % Capped (Hedged to DKK), 15 %
Nordea Markets Mortgage Bond Index Callable, 24
% Nordea Markets Mortgage Bond Index Non-cal-
lable > 1Y, 6 % Nordea Markets Government Bond
Denmark Index, 15 % Nordea Markets Government
Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -1,49 %,
mens benchmark gav et afkast pa -1,28 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2017 0,66 % 1,00 % -0,34 %
2018 -1,49% -1,28 % -0,21 %
siden 849  -0,29% -0,55 %
start

* Perioden 28. juni - 31. december 2017.

Markedsudvikling i 2018

2018 blev et ar hvor risikofyldte aktiver begyndte
med markante stigninger, trukket af et synkront
opsving i de store regioner. Med emerging market i
spidsen sa vi stigninger pa op mod 7 % i januar, ef-
terfulgt af februar hvor det hele satte sig voldsomt
foranlediget af at strukturerede produkter pa bl.a.
volatilitetsfronten kom ud for et voldsomt salgs-
pres. Vakst og arbejdsleshed er fortsat pa fine
niveauer, og virksomhedernes indtjening ligeledes.
Aktiemarkedet er dog ogsa prisfastsat til at alt

skal vaere perfekt. For sa vidt angar negletal har
specielt lenudviklingen vaeret neje overvaget, og en
stigning i januar satte markederne under pres. Der
har vaeret fokus pa geopolitik, bl.a. handelskrig,
Brexit og udviklingen i Italien. Sidstnavnte kan

potentielt give udfordringer for Euro samarbejdet.

2. kvartal og specielt 3. kvartal leverede positive
aktieafkast, og da den amerikanske dollar (USD)
steg gennem aret, gav det positive aktieafkast
malt i danske kroner. Oktober blev maneden, hvor
volatiliteten vendte tilbage, og vi sa inden for ma-
neden fald pa op mod 10 %, sa 3. kvartal sluttede
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med negative afkast, hvilket er fortsat i 4. kvartal.
Kreditobligationer har oplevet stigninger i kredit-
spand til statsobligationer med negative afkast til
folge. | USA har vi set rentestigninger i de forste
tre kvartaler, hvor Europa ligger nogenlunde fladt.
Kreditobligationer er i hej grad knyttet til de ame-
rikanske renter, hvilket eger de negative afkast. |
den korte ende af rentekurven har vi i 4. kvartal
set et skifte sdledes at markedet ikke lngere
prisfastsaetter, at Den Amerikanske Centralbank
foretager 3-4 rentestigninger i 2019, men snarere
kun en enkelt rentestigning. Dette er et udtryk for

at momentum i ekonomien er faldende.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingens afkast var pa -1,5 % og afkast pa
benchmark var -1,3 %. Relativt set er afkastet
derfor nogenlunde tilfredsstillende. Den stigende
USD har bidraget positivt til afkastet, da ca. 7 %

af afdelingens investeringer er i USD, primaert via ak-
tier. Kreditobligationer har bidraget med et negativt
absolut afkast, men et positivt afkast i forhold til
benchmark pa 1,9 %-point. Overvaegten i Europa

og relativt korte papirer samt papirudvaelgelsen har

bidraget til den positive performance.

Aktier har givet et afkast pa -7,8 % mod bench-
mark der har givet -3,9 %. Dette utilfredsstillende
afkast pa denne aktivklasse folger af primaert regi-
onsallokeringen. Afdelingen har vaeret overvaegtet
Europa/Danmark i starten af dret samt emerging
markets, som begge traekker det relative afkast
markant ned. Mht. papirudveaelgelsen har value-
aktier bidraget negativt. Specielt stabile aktier har
bidraget positivt i den sidste periode, men ogsa
emerging markets aktier har leveret bedre afkast
end det brede marked. Regionsallokeringen er nu
med mindre overvaegt i emerging markets, Europa
og Danmark end tidligere, og dermed fylder USA

det samme som i benchmark.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 3,40 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder
vil stige med 5-10 % i 2019. Hovedscenariet er en
moderat positiv vaekst i ekonomierne, samt fortsat
indtjeningsvaekst hos afdelingernes selskaber. Kre-
ditobligationer forventes at kunne levere positive
afkast fra de lebende kuponer. For kreditobligati-
oner er indsnvringer af kreditspaend en kilde til
afkast, men vi forventer ikke nedvendigvis, at det
vil veere tilfeeldet i 2019. Samlet set forventer vi, at

afdelingen kan levere positive afkast i 2019.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling p3a
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europeiske vaerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pa det internationale aktie- og

obligationsmarked har dermed en betydning for
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afdelingens veaerdiudvikling. Savel specifikke ameri-
kanske samt europaiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger, sdsom regionernes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valu-
taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettoveerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end pa aktiemarkederne.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et storre

eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Va-

lutakursrisikoen kan dog i perioder vaere afdaekket

helt eller delvist i forhold til danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligati-
on i afdelingens portefolje vil ofte vaere mere ujevn
end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden
over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 % af formuen i en enkelt vaer-
dipapir, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som folge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici i 2019

De storste risici i afdelingen er, at de underliggen-
de afdelingers afkast samvarierer i negativ retning,
hvilket kan ske hvis eksempelvis renterne stiger og

aktier falder.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofakto-

rer.
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Balance AA

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 28.06-31.12.17
1 Renteindtegter 2.106 967
2 Renteudgifter -14 -7
3 Udbytter 7.466 0

| alt renter og udbytter 9.558 960
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer -1.049 -278
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -10.448 1.228
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 16 -10
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 10 -6
6 Handelsomkostninger 3 2
I alt kursgevinster og -tab -11.474 932
I alt indtaegter -1.916 1.892
7  Administrationsomkostninger 1.922 934
Resultat for skat -3.838 958
8 Skat 2 0
Arets nettoresultat -3.840 958
Udlodningsregulering 1.413 35
Overfort fra sidste ar 202 0
I alt formuebevagelser 1.615 35
Til disposition -2.225 993
9 Til radighed for udlodning 9.245 652
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 9.149 450
Overfort til udlodning naeste ar 96 202
Overfort til formuen -11.470 341
Note Balance (1000 kr.) 2018 28.06-31.12.17
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 5.123 2.722
10 1 alt likvide midler 5.123 2.722
Noterede obligationer fra danske udstedere 83.293 69.843
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 19.605 25.207
Unoterede obligationer i danske selskaber 19.657 0
10 1 alt obligationer 122.555 95.050
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.865 0
11 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 134.182 122.919
Investeringsbeviser i andre udenlandske investeringsforeninger 0 4.192
10 1 alt kapitalandele 136.047 127.111
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 773 764
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 1.909 1.167
10 1 alt andre aktiver 2.682 1.931
Aktiver i alt 266.407 226.814
PASSIVER
12 Investorernes formue 266.301 226.720
Skyldige omkostninger 105 94
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 1 0
| alt anden gzld 106 94
Passiver i alt 266.407 226.814

13

Noter, hvortil der ikke henvises



Balance AA

NOTER

2018  28.06-31.12.17

1 Renteindtagter (1000 kr.)

Renteindtaegter depotselskab 11 2
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.456 606
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 639 359
I alt renteindt=gter 2.106 967

2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -14 -7
I alt renteudgifter -14 -7

3 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20 0
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 7.446 0
I alt udbytter 7.466

4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)

Noterede obligationer fra danske udstedere -910 -188
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -584 -90
Unoterede obligationer i danske selskaber 445 0
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer -1.049 -278
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -527 -63

5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber -280 0
Investeringsbeviser i andre danske UCITS -9.826 936
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -342 292
I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -10.448 1.228
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -406 2901

6 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 6 2
Dakket af emissions- og indlesningsindtaegter -3
I alt handelsomkostninger ved lebende drift 3 2

7 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 223 100
Markedsferingsomkostninger 1.002 468
Gebyrer til depotselskab 50 52
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 565 256
Qvrige omkostninger 53 49
1 alt afd. Direkte adm.omkostninger 1.893 925

Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse 5
Revisionshonorar til revisorer 2
Licensomkostninger 10 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 4 0
Qvrige omkostninger 2
| alt andel af falles adm.omkostninger 29 9
I alt administrationsomkostninger 1.922 934

8 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 2 0
| alt skat 2 0



Balance AA

Note NOTER (Fortsat)

10

11

12

13

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udgoer skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

I alt finansielle instrumenter

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

Investeringsbeviser i andre danske UCITS ( 1000 kr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier

IPI - PFA Invest Europa Value Aktier

IPI - PFA Invest Globale Aktier (Balance D)

IPI - PFA Invest Kreditobligationer

IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer

IPI - PFA Invest US Stabile Aktier

I alt Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger

Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag
Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger
Overfert til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i %

Arets benchmarkafkast i %
Omkostnings %
Omsatningshastighed

AOP (helarsperiodiseret 2017)
Indirekte handelsomkostninger
* Perioden 28.06-31.12.17

2018  28.06-31.12.17
9.559 960
-3 0
-916 219
-1.010 -562
1.413 35
202 0
9.245 652
-406 291
-527 -63
17 -9
90,70 98,80
9,30 1,20
100,00 100,00
1.884 1.582
1.846 1.639
16.562 16.607
49.464 41.453
42.808 40.654
19.335 19.376
2.281 1.609
134.182 122.919
2018 28.06-31.12.17

Cirk. Cirk.
Andele Formue vardi Andele Formue vardi
2.252 226.720 0 0
439 43.792 2.252 225.311
87 451
-3 0
-1.413 -35
-456 0
-202 0
96 202
9.149 450
-11.470 341
2.691 266.301 2.252 226.720

2018 2017*

-3.840 958
266.301 226.720
2.690.931 2.252.421
98,96 100,66
3,40 0,20
-1,49 0,66
-1,28 1,00
0,78 0,44
0,20 0,14
0,86 0,92

0,09



Balance AA

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Kreditobligationer 19,07 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 16,50 %
PFA Core Erhverv / PFA Strukturer 7,58 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer 7.45 %
PFA Invest Globale Aktier (Balance D) 6,38 %
1 % Realkredit Danmark 3,44 %
Qvrige 39,57 %

Aktivfordelingeniafdelingen (%)

M PFA Invest Kreditobligationer - 19,07 %
M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 16,50 %
[¥ Core Erhverv / PFA Strukturer - 7,58 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer - 7,45 %
PFA Invest Globale Aktier (Balance D) - 6,38 %
M 1 % Realkredit Danmark - 3,44 %

M Qvrige - 39,57 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance B

Afdelingen investerer minimum 50 % af formuen

i afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest.
Endvidere kan afdelingen investere direkte eller
indirekte (via andre afdelinger) i obligationer og
aktier, dog sdledes at den gennemsnitlige andel af
aktiebaserede investeringer hen over kalenderaret
udger mindst 50 %. Afdelingen investerer hoved-
sagligt i bersnoterede veardipapirer, men kan place-
re op til 10 % af midlerne i unoterede veerdipapirer,
herunder strukturerede obligationer. Malsatningen
er at levere et stabilt merafkast i forhold bench-
mark med en balanceret risikoprofil. Afdelingen
skal almindeligvis have en obligations-eksponering
mellem 30-55 % og en aktieeksponering mellem
45-70 %.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 55 % MSCI World, 10

% Barclays Global Aggr Corp. excl. AAA EUR, USD
(Hedged to DKK]), 5 % JP Morgan EMBI Global
Diversified (Hedged to DKK), 5 % Barclays US High
Yield Corp 2 % Issuer Capped (Hedged to DKK),
6,25 % Nordea Markets Mortgage Bond Index, 10
% Nordea Markets Mortgage Bond Index Non-cal-
lable > 1Y, 2,5 % Nordea Markets Government
Bond Denmark Index, 6,25 % Nordea Markets

Government Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -4,31 %,
mens benchmark gav et afkast pa -2,79 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 1538 % 16,07 % -0,70 %
2015 10,26 % 7,70 % 2,56 %
2016 538 % 8,46 % -3,08 %
2017 6,57 % 5,61 % 0,96 %
2018 -4,31 % -2,79 % -1,52 %
Ss't‘:‘:',: 5530 % 52,39 % 2,91 %

Markedsudvikling i 2018

2018 blev et ar hvor risikofyldte aktiver begyndte
med markante stigninger, trukket af et synkront
opsving i de store regioner. Med emerging market
i spidsen sa vi stigninger pa op mod 7 % i januar,
efterfulgt af februar hvor det hele satte sig vold-
somt foranlediget af at strukturerede produkter
pa bl.a. volatilitetsfronten kom ud for et voldsomt
salgspres. Vakst og arbejdsleshed er fortsat pa
fine niveauer, og virksomhedernes indtjening
ligeledes. Aktiemarkedet er dog ogsa prisfast-
sat til at alt skal vaere perfekt. For sa vidt angar
nogletal har specielt lenudviklingen vaeret noje
overvaget, og en stigning i januar satte markeder-
ne under pres. Der har vaeret fokus pa geopolitik,
bl.a. handelskrig, Brexit og udviklingen i Italien.
Sidstnavnte kan potentielt give udfordringer for

Euro samarbejdet.

2. kvartal og specielt 3. kvartal leverede positive
aktieafkast, og da den amerikanske dollar (USD)
steg gennem dret, gav det positive aktieafkast malt
i danske kroner. Oktober blev maneden, hvor vola-
tiliteten vendte tilbage, og vi sa inden for maneden
fald pa op mod 10 %, sa 3. kvartal sluttede med
negative afkast, hvilket er fortsat i 4. kvartal.

Kreditobligationer har oplevet stigninger i kredit-

spaend til statsobligationer med negative afkast til
folge. | USA har vi set rentestigninger i de tre for-
ste kvartaler, hvor Europa ligger nogenlunde fladt.

Kreditobligationer er i hej grad knyttet til de ame-
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rikanske renter, hvilket eger de negative afkast. |
den korte ende af rentekurven har vi i 4. kvartal
set et skifte saledes at markedet ikke lengere
prisfastsaetter, at Den Amerikanske Centralbank
foretager 3-4 rentestigninger i 2019, men snarere
kun en enkelt rentestigning. Dette er et udtryk for

at momentum i ekonomien er faldende.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingens afkast var pa -4,3 % og afkast pa
benchmark var -2,8 %. Relativt set er afkastet
derfor ikke tilfredsstillende. Den stigende USD har
bidraget positivt til afkastet, da ca. 35 % af afde-
lingens investeringer er i USD, primaert via aktier.
Kreditobligationer har bidraget med et negativt
absolut afkast, men et positiv afkast i forhold til
benchmark pa 1,1 %-point. Overvaegt i Europa og
relativt korte papirer samt papirudvalgelse har
bidraget til den positive performance. Aktier har
givet et afkast pa -7,1 % mod benchmark der har
givet -3,9 %. Dette utilfredsstillende afkast folger
af primart regionsallokeringen. Afdelingen har
vaeret overvaegtet Europa/Danmark i starten af
aret samt emerging markets, som begge traekker
det relative afkast markant ned. For sa vidt angar
papirudvlgelsen har value-aktier bidraget negativt
til afkastet. Specielt stabile aktier har bidraget
positivt i den sidste periode, men ogsa EM aktier
har outperformet det brede marked. Regionsallo-
keringen er nu med mindre overvaegt i EM, Europa
og Danmark end tidligere, og dermed fylder USA

det samme som i benchmark.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 3,90 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder
vil stige med 5-10 % i 2019. Hovedscenariet er en
moderat positiv vaekst i ekonomierne, samt fort-
sat indtjeningsvaekst hos afdelingernes selskaber.
Kreditobligationer forventes at kunne levere posi-
tive afkast fra de lebende kuponer. For kreditobli-

gationer er indsnzvringer af kreditspaend en kilde

til afkast, men vi forventer ikke nedvendigvis, at
det vil veere tilfeeldet i 2019. Samlet set forventer

vi, at afdelingen kan levere positive afkast i 2019.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel veerdipapirportefolje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefelje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pd aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som folge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
0gsa have afgerende indflydelse pa sdvel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

veerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primaert i amerikanske og
europaiske veerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pad det internationale aktie- og
obligationsmarked har dermed en betydning for
afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke ameri-
kanske samt europaiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger, sdsom regionernes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valu-
taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.
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Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end pa aktiemarkederne.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et stoerre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Va-
lutakursrisikoen kan dog i perioder veere afdaekket

helt eller delvist i forhold til danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold
Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligati-

on i afdelingens portefolje vil ofte veere mere ujaevn

end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden
over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 % af formuen i en enkelt vaer-
dipapir, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som folge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici i 2019

De storste risici i afdelingen er, at de underliggen-
de afdelingers afkast samvarierer i negativ retning,
hvilket kan ske hvis eksempelvis renterne stiger og

aktier falder.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofakto-

rer.
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Balance B

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtxgter 5.371 4.543
2 Renteudgifter -335 -251
3 Udbytter 97.062 23.967

1 alt renter og udbytter 102.098 28.259
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer 1.788 -1.396
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -216.673 107.982
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -162 -291
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 180 -196
Kursgevinster og -tab, @vrige 16 -17
6 Handelsomkostninger 311 131
I alt kursgevinster og -tab -215.162 105.951
| alt indt=gter -113.064 134.210
7  Administrationsomkostninger 23.792 17.717
Resultat for skat -136.856 116.493
8 Skat 1.895 854
Arets nettoresultat -138.751 115.639
Udlodningsregulering 21.229 10.271
Overfort fra sidste ar 1.152 779
1 alt formuebevagelser 22.381 11.050
Til disposition -116.370 126.689
9 Til radighed for udlodning 99.871 36.500
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 97.625 35.348
Overfort til udlodning naeste ar 2.246 1.152
Overfort til formuen -216.241 90.189



Balance B

Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 39.568 36.473
10 1 alt likvide midler 39.568 36.473
Noterede obligationer fra danske udstedere 365.931 244.747
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.973 49.790
Unoterede obligationer i danske selskaber 227.613 0
10 1 alt obligationer 603.517 294.537
Noterede aktier fra danske selskaber 0 10.058
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 569.393 590.773
11 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.749.842 1.382.707
Investeringsbeviser i andre udenlandske investeringsforeninger 0 19.764
10 1 alt kapitalandele 2.319.235 2.003.302
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 1.706 1.861
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.908 5.967
Aktuelle skatteaktiver 612 269
10 1 alt andre aktiver 6.226 8.097
Aktiver i alt 2.968.546 2.342.409
PASSIVER
12 Investorernes formue 2.967.534 2.341.516
Skyldige omkostninger 1.003 886
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 9 7
I alt anden g=ld 1.012 893
Passiver i alt 2.968.546 2.342.409
13 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
2018 2017
1 Renteindtzgter (1000 kr.)
Renteindtaegter depotselskab 83 12
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.505 2.959
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 783 1.572
I alt renteindtaegter 5.371 4.543
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -335 -251
| alt renteudgifter -335 -251
3 Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 254 403
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.793 8.395
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 82.015 15.169
1 alt udbytter 97.062 23.967
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -3.318 -438
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -43 -958
Unoterede obligationer i danske selskaber 5.149 0
| alt kursgevinster og -tab, Obligationer 1.788 -1.396
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer 5.630 -459
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber -2.740 -1.067
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -61.759 39.885
Investeringsbeviser i andre danske UCITS -150.009 64.636
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -2.165 4.528
| alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -216.673 107.982
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -18.241 6.466



Balance B

Note NOTER (Fortsat)

6

10

11

Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger

Dakket af emissions- og indlesningsindtegter

I alt handelsomkostninger ved lebende drift

Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i forbindelse med formuepleje
@vrige omkostninger

| alt afd. Direkte adm.omkostninger

Andel af fallesomkostninger

Honorar til bestyrelse

Revisionshonorar til revisorer
Licensomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formuepleje
@vrige omkostninger

I alt andel af fzlles adm.omkostninger

| alt administrationsomkostninger

Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter
I alt skat

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning®

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger
Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udgor skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

1 alt finansielle instrumenter

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

Investeringsbeviser i andre danske UCITS ( 1000 kr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier

IPI - PFA Invest Europa Value Aktier

IPI - PFA Invest Globale Aktier (Balance D)

IPI - PFA Invest Hojt Udbytte Aktier

IPI - PFA Invest Kreditobligationer

IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer

IPI - PFA Invest US Stabile Aktier

I alt Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger

2018 2017
762 397
-451 -266
311 131
2.462 1.759
13.989 10.747
723 371
6.114 4.418
194 241
23.482 17.536
87 82

37 33

111 0

45 -4

30 70

310 181
23.792 17.717
1.895 854
1.895 854
102.098 28.259
-1.895 -854
-12.468 5.825
-10.245 -7.781
21.229 10.271
1.152 779
99.871 36.500
-18.241 6.466
5.630 -459
143 -182
91,00 98,44
9,00 1,56
100,00 100,00
51.206 52.041
74.116 97.745
530.142 390.560
65.361 81.977
517.904 392.901
262.763 221.713
50.032 50.137
198.316 95.632
1.749.842 1.382.707



Balance B

Note NOTER (Fortsat)

12

13

2018 2017
Cirk. Cirk.
Investorernes formue (1000 kr) Andele Formue veardi Andele Formue veardi
Investorernes formue (primo) 18.604 2.341.516 12.142 1.523.889
Emissioner i aret 6.428 801.552 6.622 817.613
Indlesninger i aret 0 0 -160 -20.245
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 1.541 1.536
Handelsomkostninger omkl. fra driften -451 -266
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -21.229 -10.271
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger -37.873 -96.650
Overfort til udlodning fra sidste ar -1.152 -779
Overfort til udlodning naeste ar 2.246 1.152
Foreslaet udlodning 97.625 35.348
Overfort fra resultatopgerelse -216.241 90.189
I alt investorernes formue 25.032 2.967.534 18.604 2.341.516
Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1000 kr.) -138.751 115.639 73.473 38.369 28.366
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 2.967.534 2.341.516 1.523.889 947.697 387.342
Cirkulerende andele (stk.) 25.032.052 18.604.258 12.141.898 7.232.102 3.015.970
Indre veerdi pr. andel 118,55 125,86 125,51 131,04 128,43
Udlodning pr. andel 3,90 1,90 7,70 11,70 11,00
Arets afkast i % -4,31 6,57 538 10,26 15,38
Arets benchmarkafkast i % -2,79 5,61 8,46 7,70 16,07
Omkostnings % 0,87 0,89 0,91 0,21 0,25
Omsaetningshastighed 0,22 0,06 0,22 0,30 0,77
Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 0,12 0,49 0,58 0,92
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 2,16 2,21 2,55 1,97
Aop 0,97 1,00 1,04 1,17 1,44
Indirekte handelsomkostninger 0,08
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Globale Aktier 18,12 %
PFA Invest Kreditobligationer 17,70 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 8,98 %
PFA Core Erhverv / PFA Strukturer 7.78 %
PFA Invest US Stabile Aktier 6,78 %
PFA Invest Europa Value Aktier 2,53 %
38,10 %

Qvrige

Aktivfordelingeniafdelingen (%)

M Qvrige - 38,10 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

M PFA Invest Globale Aktier - 18,12 %

M PFA Invest Kreditobligationer - 17,70 %
PFA Invest Mellemlange obligationer - 8,98 %
PFA Core Erhverv / PFA Strukturer - 7,78 %
PFA Invest US Stabile Aktier - 6,78 %

M PFA Invest Europa Value Aktier - 2,53 %
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Balance C

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 40 % af formuen

i afdelinger af Investeringsforeningen PFA Invest.
Afdelingen kan endvidere investere direkte eller
indirekte i aktier og obligationer, dog saledes

at den gennemsnitlige andel af aktiebaserede
investeringer hen over kalenderdret udger

mindst 50 %. Afdelingen investerer hovedsagligt

i bersnoterede vardipapirer, men kan placere op
til 10 % af midlerne i unoterede veaerdipapirer,
herunder strukturerede obligationer. Almindeligvis
vil afdelingen have en obligationseksponering
mellem 10-35 % og en aktieeksponering mellem
65-90 %. Afdelingen seges sammensat med en
spredning pa regioner og sektorer med det formal
at optimere det forventede afkast. Malsaetningen
er at levere et stabilt merafkast i forhold til

benchmark med en balanceret risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 05.05.2015.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 75 % MSCI World, 5 %
Barclays Global Aggr Corp. excl. AAA EUR +USD
(Hedged to DKK}), 2,5 % JP Morgan EMBI Global Di-
versified (Hedged to DKK), 2,5 % Barclays US High
Yield Corp 2 % Issuer Capped (Hedged to DKK),
3,75 % Nordea Markets Mortgage Bond Index Com-
bined, 6 % Nordea Markets Mortgage Bond Index
Non-callable > 1Y, 1,5 % Nordea Markets Govern-
ment Bond Denmark Index, 3,75 % Nordea Markets

Government Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -5,19 %,

mens benchmark gav et afkast pa -3,18 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2015* -0,91 % -2,78 % 1,87 %
2016 4,88 % 9.29 % -4,41 %
2017 7,43 % 6,48 % 0,95 %
2018 -519% -3,18% -2,01 %
siden S e6%  9.55% -3,69 %
start

* Perioden 05.05.-31.12.15.

Markedsudvikling i 2018

2018 blev et ar hvor risikofyldte aktiver begyndte
med markante stigninger, trukket af et synkront
opsving i de store regioner. Med emerging market i
spidsen sa vi stigninger pa op mod 7 % i januar, ef-
terfulgt af februar hvor det hele satte sig voldsomt
foranlediget af at strukturerede produkter pa bl.a.
volatilitetsfronten kom ud for et voldsomt salgs-
pres. Vakst og arbejdsleshed er fortsat pa fine

niveauer, og virksomhedernes indtjening ligeledes.

Aktiemarkedet er dog ogsa prisfastsat til at alt

skal veaere perfekt. For sa vidt angar negletal har
specielt lenudviklingen veret noje overvaget, og en
stigning i januar satte markederne under pres. Der
har vaeret fokus pa geopolitik, bl.a. handelskrig,
Brexit og udviklingen i Italien. Sidstnavnte kan
potentielt give udfordringer for Euro samarbejdet.
2. kvartal og specielt 3. kvartal leverede positive
aktieafkast, og da den amerikanske dollar (USD)
steg gennem aret, gav det positive aktieafkast malt

i danske kroner.

Oktober blev maneden, hvor volatiliteten vendte
tilbage, og vi sa inden for maneden fald pa op mod
10 %, sa 3. kvartal sluttede med negative afkast,
hvilket er fortsat i 4. kvartal. Kreditobligationer

har oplevet stigninger i kreditspand til statsobli-

gationer med negative afkast til folge. | USA har
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vi set rentestigninger i de forste tre kvartaler,

hvor Europa ligger nogenlunde fladt. Kreditobli-
gationer er i hoj grad knyttet til de amerikanske
renter, hvilket eger de negative afkast. | den korte
ende af rentekurven har vi i 4. kvartal set et skifte
saledes at markedet ikke lengere prisfastsaetter,
at Den Amerikanske Centralbank foretager 3-4
rentestigninger i 2019, men snarere kun en enkelt
rentestigning. Dette er et udtryk for at momentum

i okonomien er faldende.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingens afkast var pa -5,2 % og afkast pa ben-
chmark var -3,2 %. Relativt set er afkastet derfor
ikke tilfredsstillende. Den stigende USD har bidraget
positivt til afkastet, da ca. 45 % af afdelingens inve-
steringer er i USD, primaert via aktier. Kreditobliga-
tioner har bidraget med et negativt absolut afkast,
men et positivt afkast i forhold til benchmark pa

1,2 %-point. Overvaegten i Europa og relativt korte
papirer samt papirudvaelgelsen har bidraget til den
positive performance. Aktier har givet et afkast pa
-6,8 % mod benchmark, der har givet -3,9 %. Det
utilfredsstillende afkast pa denne aktivklasse felger

primart af regionsallokeringen.

Afdelingen har veeret overvaegtet Europa/Danmark i
starten af aret samt emerging markets, som begge
treekker det relative afkast markant ned. Mht. pa-
pirudveelgelsen har value-aktier bidraget negativt til
afkastet. Specielt stabile aktier har bidraget positivt
i den sidste periode, men ogsa emerging mar-

kets aktier har leveret bedre afkast end det brede
marked. Regionsallokeringen er nu med mindre
overvegt i emerging markets, Europa og Danmark
end tidligere, og dermed fylder US det samme som

i benchmark.

Udbytte

Afdelingen udlodder et udbytte pa 1,40 kr. pr. andel.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder

vil stige med 5-10 % i 2019. Hovedscenariet er en

moderat positiv vaekst i ekonomierne, samt fortsat
indtjeningsvaekst hos afdelingernes selskaber. Kre-
ditobligationer forventes at kunne levere positive
afkast fra de lebende kuponer. For kreditobligati-
oner er indsnvringer af kreditspaend en kilde til
afkast, men vi forventer ikke nedvendigvis, at det
vil veere tilfeeldet i 2019. Samlet set forventer vi, at

afdelingen kan levere positive afkast i 2019.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europeiske vaerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pa det internationale aktie- og
obligationsmarked har dermed en betydning for
afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke ameri-
kanske samt europzeiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger, sdsom regionernes finansielle og

okonomiske udvikling, herunder rente- og valu-
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taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen
i nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke

- eller kun delvis - kan elimineres ved risikospred-

ning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa sdvel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end pa aktiemarkederne.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et stoerre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Va-
lutakursrisikoen kan dog i perioder veere afdaekket

helt eller delvist i forhold til danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligati-
on i afdelingens portefolje vil ofte vaere mere ujevn
end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden
over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 % af formuen i en enkelt vaer-
dipapir, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som folge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici i 2019

De storste risici i afdelingen er, at de underliggende
afdelingers afkast samvarierer i negativ retning,
hvilket kan ske hvis eksempelvis renterne stiger og

aktier falder.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Balance C

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 2017
1 Renteindtegter 512 252
2 Renteudgifter -65 -50
3 Udbytter 21.321 6.796

I alt renter og udbytter 21.768 6.998
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer 1.140 418
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -56.040 28.801
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -18 -113
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -18 86
Kursgevinster og -tab, @vrige 6 -5
6 Handelsomkostninger 119 63
I alt kursgevinster og -tab -55.049 29.124
I alt indt=gter -33.281 36.122
7  Administrationsomkostninger 6.505 4.962
Resultat for skat -39.786 31.160
8 Skat 724 308
Arets nettoresultat -40.510 30.852
Udlodningsregulering 2.726 3.133
Overfort fra sidste ar 165 49
1 alt formuebevagelser 2.891 3.182
Til disposition -37.619 34.034
9 Til radighed for udlodning 10.296 8.776
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 9.733 8.610
Overfort til udlodning naeste ar 562 165
Overfort til formuen -47.914 25.259



Balance C

Note Balance (1000 kr.) 2018 2017
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 13.075 5.431
10 1 alt likvide midler 13.075 5.431
Noterede obligationer fra danske udstedere 37.980 28.434
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.416 3.432
Unoterede obligationer i danske selskaber 56.904 0
10 1 alt obligationer 97.300 31.866
Noterede aktier fra danske selskaber 0 3.534
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 205.544 211.781
11 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 369.926 330.058
Investeringsbeviser i andre udenlandske investeringsforeninger 0 22.459
10 1 alt kapitalandele 575.470 567.832
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 179 159
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 542 1.711
Aktuelle skatteaktiver 214 84
10 1 alt andre aktiver 935 1.954
Aktiver i alt 686.780 607.083
PASSIVER
12 Investorernes formue 686.500 606.807
Skyldige omkostninger 278 274
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 2 2
I alt anden gzld 280 276
Passiver i alt 686.780 607.083
13 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
2018 2017
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Renteindtegter depotselskab 12 4
Noterede obligationer fra danske udstedere 475 229
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 25 19
I alt renteindt=gter 512 252
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -65 -50
| alt renteudgifter -65 -50
3 Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 90 144
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.190 2.989
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 16.041 3.663
I alt udbytter 21.321 6.796
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -394 -46
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 247 464
Unoterede obligationer i danske selskaber 1.287 0
1 alt kursgevinster og -tab, Obligationer 1.140 418
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -327 -76
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber -988 -414
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -22.003 11.194
Investeringsbeviser i andre danske UCITS -31.482 16.167
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -1.567 1.854
1 alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -56.040 28.801
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -10.197 1.419



Balance C

Note NOTER (Fortsat)

6

10

11

Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger

Dakket af emissions- og indlesningsindtaegter

I alt handelsomkostninger ved lebende drift

Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i forbindelse med formuepleje
Qvrige omkostninger

| alt afd. Direkte adm.omkostninger

Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse

Revisionshonorar til revisorer
Licensomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formuepleje
Q@vrige omkostninger

I alt andel af fxlles adm.omkostninger

I alt administrationsomkostninger

Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter
I alt skat

Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning fra sidste ar

1 alt til radighed til udlodning

* heraf udgoer skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa kapitalandele
* heraf udgor skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa obligationer
* heraf udger skattemaessigt realiseret kursgevinst/tab pa valutakonti

Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter*
Qvrige finansielle instrumenter**

1 alt finansielle instrumenter

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

Investeringsbeviser i andre danske UCITS ( 1000 kr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier

IPI - PFA Invest Europa Value Aktier

IPI - PFA Invest Globale Aktier (Balance D)

IPI - PFA Invest Hejt Udbytte Aktier

IPI - PFA Invest Kreditobligationer

IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer

IPI - PFA Invest US Stabile Aktier

I alt Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger

2018 2017
252 163
-133 -100
119 63
619 429
3.595 2.861
261 222
1.883 1.352
68 56
6.426 4.920
22 19

9 7

28 0

12 -1

8 17

79 42
6.505 4.962
724 308
724 308
21.769 6.997
-724 -308
-10.508 1.334
-3.132 -2.429
2.726 3.133
165 49
10.296 8.776
-10.197 1.419
-327 -76
16 -9
89,81 99,11
10,19 0,89
100,00 100,00
12.480 18.025
17.608 36.262
125.187 110.329
24.314 26.906
50.014 57.709
38.627 33.496
7.821 7.838
93.876 39.493
369.926 330.058



Balance C

Note

NOTER (Fortsat)

12

13

2018

2017

Cirk. Cirk.

Investorernes formue (1000 kr) Andele Formue vardi Andele Formue veardi
Investorernes formue (primo) 5.740 606.807 3.262 339.063
Emissioner i aret 2.062 216.685 2.543 262.443
Indlesninger i aret -850 -87.960 -65 -6.811
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 590 508
Handelsomkostninger omkl. fra driften -133 -100
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -2.726 -3.133
Udlodning vedr. sidste ar incl. Regulering ved emissioner og indlesninger -8.979 -19.148
Overfort til udlodning fra sidste ar -165 -49
Overfert til udlodning naeste ar 562 165
Foreslaet udlodning 9.733 8.610
Overfort fra resultatopgerelse -47.914 25.259
I alt investorernes formue 6.952 686.500 5.740 606.807
Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015*
Netto resultat (1000 kr.) -40.510 30.852 18.376 -936
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 686.500 606.807 339.063 220.025
Cirkulerende andele (stk.) 6.952.364 5.740.264 3.262.338 2.220.567
Indre veerdi pr. andel 98,74 105,71 103,93 99,08
Udlodning pr. andel 1,40 1,50 5,80 0,00
Arets afkast i % -5,19 7,43 4,88 -0,91
Arets benchmarkafkast i % -3,18 6,48 9,29 -2,78
Omkostnings % 0,94 1,02 1,04 0,23
Omsatningshastighed 0,28 0,11 0,29 0,05
Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 0,04
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 2,98
AOP (helarsperiodiseret 2015) 1,06 1,13 1,20 1,29
Indirekte handelsomkostninger 0,06
* Perioden 05.05-31.12.15
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Globale Aktier 18,59 %
PFA Invest US Stabile Aktier 13,94 %
PFA Core Erhverv / PFA Strukturer 8,45 %
PFA Invest Kreditobligationer 7,43 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 574 %
PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 3,61 %

42,24 %

Qvrige

Aktivfordelingeniafdelingen (%)

M PFA Invest Globale Aktier - 18,59 %

M PFA Invest US Stabile Aktier - 13,94 %
Core Erhverv / PFA Strukturer - 8,45 %
PFA Invest Kreditobligationer - 7,43 %
PFA Mellemlange Obligationer - 5,74 %

¥ PFA Invest Hojt Udbytte Aktier - 3,61 %

M Qvrige - 42,24 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance Akkumulerende

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 35 % af formuen
i afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest.
Endvidere kan afdelingen investere direkte eller
indirekte (via andre investeringsforeninger) i
obligationer og aktier med en gennemsnitlig
overeksponering mod obligationer malt over et
regnskabsar. Afdelingen investerer hovedsagligt
i bersnoterede vardipapirer, men kan placere op
til 10 % af midlerne i unoterede veaerdipapirer,
herunder strukturerede obligationer. Afdelingen
seges sammensat med en spredning pa regioner
og sektorer med det formdl at optimere det
forventede afkast. Malsztningen er at levere

et stabilt merafkast i forhold benchmark

med en balanceret risikoprofil. Afdelingens
obligationsportefolje placeres og tilpasses
lebende, og der tilstraebes en varighed pa niveau
med benchmark. Afdelingens aktieportefolje
placeres under hensyntagen til bl.a. vaerdifast-
settelse og performance. Afdelingen skal
almindeligvis have en obligationseksponering
mellem 45-70 % og en aktieeksponering mellem
30-55 %.

Instrumentprofil

Akkumulerende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.06.17.

Benchmark

Afdelingens benchmark er bestaende af 40 % MSCI
World, 17,5 % Barclays Global Agg. Corp. ex AAA,
EUR, USD (Hedged to DKK]), 5 % JPM EMBI Global
Diversified (Hedged to DKK), 5 % Barclays US HY
Corp 2 % Capped (Hedged to DKK), 8 % Nordea
Markets Mortgage Bond Index Callable, 13 %
Nordea Markets Mortgage Bond Index Non-callable
> 1Y, 3,25 % Nordea Markets Government Bond
Denmark Index, 8,25 % Nordea Markets Govern-
ment Bond Denmark Index CMW 2Y.

Risikoprofil
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko

Lavt forventet afkast Hojt forventet afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2018 et afkast pa -4,01 %,
mens benchmark gav et afkast pa -2,46 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2017* 0,70 % 1,63 % -0,93 %
2018 -4,01% -2,46 % -1,55%
siden  334%  -0,87% 2,47 %
start

* Perioden 28. juni -31. december 2017

Markedsudvikling i 2018

2018 blev et ar hvor risikofyldte aktiver begyndte
med markante stigninger, trukket af et synkront
opsving i de store regioner. Med emerging market i
spidsen sa vi stigninger pa op mod 7 % i januar, ef-
terfulgt af februar hvor det hele satte sig voldsomt
foranlediget af at strukturerede produkter pa bl.a.
volatilitetsfronten kom ud for et voldsomt salgs-
pres. Vakst og arbejdsleshed er fortsat pa fine

niveauer, og virksomhedernes indtjening ligeledes.

Aktiemarkedet er dog ogsa prisfastsat til at alt

skal veaere perfekt. For sa vidt angar negletal har
specielt lenudviklingen veeret noje overvaget, og en
stigning i januar satte markederne under pres. Der
har vaeret fokus pa geopolitik, bl.a. handelskrig,
Brexit og udviklingen i Italien. Sidstnavnte kan

potentielt give udfordringer for Euro samarbejdet.

2. kvartal og specielt 3. kvartal leverede positive
aktieafkast, og da den amerikanske dollar (USD)
steg gennem aret, gav det positive aktieafkast
malt i danske kroner. Oktober blev maneden, hvor
volatiliteten vendte tilbage, og vi sa inden for ma-
neden fald pa op mod 10 %, sa 3. kvartal sluttede
med negative afkast, hvilket er fortsat i 4. kvartal.

Kreditobligationer har oplevet stigninger i kredit-
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spand til statsobligationer, med negative afkast
til felge. | USA har vi set rentestigninger i de forste
tre kvartaler, hvor Europa ligger nogenlunde fladt.
Kreditobligationer er i hej grad knyttet til de ame-
rikanske renter, hvilket oger de negative afkast. |
den korte ende af rentekurven har vi i 4. kvartal
set et skifte saledes at markedet ikke leengere
prisfastsaetter, at Den Amerikanske Centralbank
foretager 3-4 rentestigninger i 2019, men snarere
kun en enkelt rentestigning. Dette er et udtryk for

at momentum i ekonomien er faldende.

Afdelingens udvikling i 2018

Afdelingens afkast var pa -4,0 % og afkastet pa
benchmark var -2,5 %. Relativt set er afkastet
derfor ikke tilfredsstillende. Den stigende USD

har bidraget positivt til afkastet, da ca. 25 % af
afdelingens investeringer er i USD, primaert via
aktier. Kreditobligationer har bidraget med et
negativt absolut afkast, men et positiv afkast i
forhold til benchmark pa 1,4 %-point. Overvegten
i Europa og relativt korte papirer samt papirvalg har
bidraget til den positive performance. Aktier har
givet et afkast pa -8,1 % mod benchmark, der har
givet -3,9 %. Det utilfredsstillende afkast pa denne
aktivklasse folger primaert af regionsallokeringen.
Afdelingen har vaeret overvaegtet Europa/Danmark i
starten af dret samt emerging markets, som begge
trekker det relative afkast markant ned. Regionsal-
lokeringen er nu med mindre overvaegt i emerging
markets, Europa og Danmark end tidligere, og

dermed fylder USA det samme som i benchmark.

Forventninger til 2019

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder
vil stige med 5-10 % i 2019. Hovedscenariet er en
moderat positiv vaekst i ekonomierne samt fortsat
indtjeningsvaekst hos afdelingernes selskaber. Kre-
ditobligationer forventes at kunne levere positive
afkast fra de lebende kuponer, men ikke nedven-
digvis pga. indsnaevring af kreditspaend. Samlet

set forventer vi, at afdelingen kan levere positive
afkast i 2019. Samlet set forventer vi, at afdelingen

kan levere positive afkast i 2019.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefelje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

folsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling p3a
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europeiske vaerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pa det internationale aktie- og
obligationsmarked har dermed en betydning for
afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke ameri-
kanske samt europaiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger, sdsom regionernes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valu-
taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.
Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-

kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
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forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end pa aktiemarkederne.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et stoerre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Va-
lutakursrisikoen kan dog i perioder veere afdaekket

helt eller delvist i forhold til danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold
Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligati-

on i afdelingens portefolje vil ofte veere mere ujaevn

end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden
over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 % af formuen i en enkelt vaer-
dipapir, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som folge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici i 2019

De storste risici i afdelingen er, at de underliggende
afdelingers afkast samvarierer i negativ retning,
hvilket kan ske hvis eksempelvis renterne stiger og
aktier falder.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Balance Akkumulerende

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 2018 28.06-31.12.17
1 Renteindtzgter 1.054 372
2 Renteudgifter -24 -7
3 Udbytter 13.245 664

1 alt renter og udbytter 14.275 1.029
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer -327 -305
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -24.310 2.272
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -39 -97
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -74 139
Kursgevinster og -tab, @vrige 2 0
6 Handelsomkostninger 38 16
I alt kursgevinster og -tab -24.786 1.993
| alt indtegter -10.511 3.022
7  Administrationsomkostninger 3.216 1.209
Resultat for skat -13.727 1.813
8 Skat 442 70
Arets nettoresultat -14.169 1.743
Note Balance (1000 kr.) 2018 28.06-31.12.17
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 6.714 2.816
9 1 alt likvide midler 6.714 2.816
Noterede obligationer fra danske udstedere 20.959 29.735
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 19.640 25.760
Unoterede obligationer i danske selskaber 30.003 0
9 1 alt obligationer 70.602 55.495
Noterede aktier fra danske selskaber 8.219 10.091
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 115.725 108.589
10 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 148.635 142.241
Investeringsbeviser i andre udenlandske investeringsforeninger 0 21.731
9 | alt kapitalandele 272.579 282.652
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 356 526
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 362 524
Aktuelle skatteaktiver 95 15
9 I alt andre aktiver 813 1.065
Aktiver i alt 350.708 342.028
PASSIVER
11 Investorernes formue 350.526 341.836
Skyldige omkostninger 181 192
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 1 0
| alt anden gzld 182 192
Passiver i alt 350.708 342.028

12

Noter, hvortil der ikke henvises



Balance Akkumulerende

NOTER

2018  28.06-31.12.17

1 Renteindtagter (1000 kr.)

Renteindtaegter depotselskab 6 1
Noterede obligationer fra danske udstedere 428 80
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 620 291
| alt renteindtaegter 1.054 372

2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -24 -7
I alt renteudgifter -24 -7

3 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 234 60
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.605 604
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 10.406 0
I alt udbytter 13.245 664

4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)

Noterede obligationer fra danske udstedere -279 -93
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -727 -212
Unoterede obligationer i danske selskaber 679 0
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer -327 -305

5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber -2.096 -300
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -8.332 1.129
Investeringsbeviser i andre danske UCITS -12.207 500
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -1.675 943
I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -24.310 2.272

6 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 73 130
Dakket af emissions- og indlesningsindtaegter -35 -114
I alt handelsomkostninger ved lebende drift 38 16

7 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 328 115
Markedsferingsomkostninger 1.838 666
Gebyrer til depotselskab 88 55
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 859 312
@vrige omkostninger 58 52
1 alt afd. Direkte adm.omkostninger 3.171 1.200

Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse 12 5
Revisionshonorar til revisorer 5 2
Licensomkostninger 15 0
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 0
Qvrige omkostninger 2
| alt andel af felles adm.omkostninger 45 9
1 alt administrationsomkostninger 3.216 1.209

8 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbare udbytteskatter 442 70
I alt skat 442 70



Balance Akkumulerende

Note NOTER (Fortsat)

2018  28.06-31.12.17

9 Finansielle instrumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 89,53 99,18
Qvrige finansielle instrumenter** 10,47 0,82
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

10 Investeringsbeviser i andre danske UCITS ( 1000 kr.)

IPI - PFA Invest Kreditobligationer 67.917 63.731
IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer 66.216 63.978
IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer 14.502 14.532
1 alt Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 148.635 142.241
2018 28.06-31.12.17

Cirk. Cirk.

11 Investorernes formue (1000 kr) Andele Formue verdi Andele Formue vardi
Investorernes formue (primo) 3.395 341.836 0 0
Emissioner i aret 653 65.524 3.395 339.528
Indlesninger i aret -422 -42.847 0 0
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 217 679
Handelsomkostninger omkl. fra driften -35 -114
Overfort fra resultatopgerelse -14.169 1.743
I alt investorernes formue 3.626 350.526 3.395 341.836

12 Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt 2018 2017*
Netto resultat (1000 kr.) -14.169 1.743
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 350.526 341.836
Cirkulerende andele (stk.) 3.626.375 3.394.694
Indre vzerdi pr. andel 96,66 100,70
Arets afkast i % -4,01 0,70
Arets benchmarkafkast i % -2,46 1,63
Omkostnings % 0,88 0,49
Omsatningshastighed 0,19 0,06
AOP (helarsperiodiseret 2017) 0,97 1,03
Indirekte handelsomkostninger 0,07

* Perioden 28.06-31.12.17



Balance Akkumulerende

Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Kreditobligationer 19,76 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 19,26 %
PFA Core Erhverv / PFA Strukturer 8,73 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer 4,22 %
1,5 % Nykredit 01/10/2037 1,29 %
2 % Realkredit Danmark 01/01/2020 1,22 %
Qvrige 45,52 %

Aktivfordelingeniafdelingen (%)

M PFA Invest Kreditobligationer - 19,76 %
M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 19,26 %
[¥ PFA Core Erhverv / PFA Strukturer - 8,73 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer - 4,22 %
1,5 % Nykredit 01/10/2037- 1,29 %
M 2 % Realkredit Danmark 01/01/2020 - 1,22 %

M Qvrige - 45,52 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Bestyrelses- og revisionshonorar

2018 2017

Bestyrelsen aflennes alene med faste honorarer og er sdledes ikke omfattet af
incitamentsprogrammer. Der pahviler ikke foreningen nogen pensionsforpligtelser
overfor bestyrelsen.

Bestyrelseshonorar (1000 kr.)

Aktive afdelinger i narvaerende regnskab 400 400
Afviklede afdelinger 0 0
Samlet bestyrelseshonorar 400 400

Honoraret er fastsat saledes:
Formanden 200 200

To ovrige bestyrelsesmedlemmer 200 200

Revisionshonorar (1000 kr.)

Revisionshonorar 160 160
Honorar for andre ydelser end revision - -
Samlet honorar 160 160
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Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse

med reglerne i Lov om investeringsforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til

arsrapporten for 2017.

Alle belob i regnskabet praesenteres i hele 1000
kr. Hvert tal afrundes enkeltvis, og der kan saledes
forekomme mindre differencer mellem de anforte

totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling
Indtzgter og omkostninger er periodiseret og
indeholder sdledes de beleb, der kan henfores til

regnskabsaret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremti-
dige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og

aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen
som folge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil fraga afdelingen,

og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til oplys-
ninger, herunder forudsigelige gevinster, risici og
tab, der fremkommer, inden arsregnskabet aflaeg-
ges, hvis oplysningerne be- eller afkreefter forhold,

der eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til opgerelse af en korrekt dagsveerdi for
finansielle instrumenter, idet ledelsen i visse tilfeelde
udover et skon i forbindelse med opgorelse heraf.
Disse sken foretages i overensstemmelse med regn-
skabspraksis pa baggrund af historiske erfaringer samt
forudsaetninger, som ledelsen anser for forsvarlige og

realistiske, jf. maling af finansielle instrumenter.

Et omrade som indebzrer en hejere grad af sken

og vurderinger end andre, er opgerelse af dags-

vaerdi for noterede finansielle instrumenter med lav
omsaetning, som er veerdisat pa markeder med lav

omsaetning.

Omregning af fremmed valuta

Foreningens funktionelle og preesentationsvaluta
er danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta
omregnes efter transaktionsdagens kurs. Balance-
poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Resultatopgoerelsesposter omregnes efter
valutakursen pa transaktionsdagen. Valutakursdif-
ferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og
balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som

kursgevinst eller -tab.

Resultatopgoerelsen Renter og udbytter

Renter omfatter modtagne og periodiserede renter
pa obligationer og indestaender i pengeinstitutter.
Udbytter omfatter deklarerede danske og uden-
landske aktieudbytter.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa finansiel-

le instrumenter herunder vardipapirer, afledte
finansielle in-strumenter samt ovrige aktiver og
passiver. Realiserede kursgevinster og -tab males
pr. fondskode som forskellen mellem salgsvaerdien
og dagsveerdien primo aret eller anskaffelsesveerdi,
hvis aktivet er anskaffet i regnskabsaret. Ureali-
serede kursgevinster og -tab males pr. fondskode
som forskellen mellem dagsveaerdien primo aret
eller anskaffelsesvaerdi, hvis aktivet er anskaffet i

regnskabsaret, og dagsvaerdi ultimo aret.

Nar en afdeling (moder) investerer i andre af for-
eningens afdelinger (datter), vil en forholdsmaessig
andel af datterafdelingens omkostninger f.s.v.a.
administrations- og radgivningsvederlag samt
markedsferingshonorar, blive refunderet til moder-
afdelingen af det selskab, der har udfert ydelsen
for datterafdelingen. Derved undgas, at der sker

dobbeltbetaling for samme ydelse. | moderafdelin-
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gen indregnes den modtagne refusion pa "Kursre-

gulering danske investeringsforeninger".

Under handelsomkostninger fores alle direkte om-
kostninger relateret til handler udfert i forbindelse
med den lebende portefoljepleje. Handelsudgifter
i forbindelse med emissioner eller indlesninger
fores som en emissions-/indlesningsomkostning
pa formuen. Denne del opgeres som den andel,
provenuet af emissioner og indlesninger udger af

kursveaerdien af de samlede handler.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddel-
bart kan henferes til den enkelte afdeling, er
fordelt mellem afdelingerne i forhold til deres
gennemsnitlige formue i regnskabsaret, jf. ved-
teegternes § 22.

Skat
| posten indgar ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter mv.

Udlodning

| formuebevagelserne er indeholdt udlodningsre-
gulering, sdledes at de udlodningspligtige beleb er
korrigeret efter udviklingen i cirkulerende maeng-
de. Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at
udlodningsprocenten er af samme storrelse for og
efter emissioner og indlesninger. Radighedsbelobet
til udlodning bestar herudover af de i regnskabsaret
indtjente renter og udbytter, realiserede og urealise-
rede kursgevinster i henhold til de i Ligningslovens
§ 16C anferte krav til minimumsudlodningen med

fradrag af administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belebet til
radighed for udlodning i % af den cirkulerende ka-
pital i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede
% nedrundes i overensstemmelse med Ligningslo-

vens § 16 C til neermeste 0,1 %.

Forskellen mellem det regnskabsmassige resultat
og udlodningen reguleres over den pageldende

afdelings formue.

Overfort til udlodning naeste ar bestar af rest-
belebet efter nedrunding af regnskabsposten Til
radighed for udlodning.

Balancen

Finansielle instrumenter (vardipapirer mv.)
Finansielle instrumenter indregnes i balancen pa
handelstidspunktet til kebspris eksklusiv omkost-

ninger i forbindelse med kebet.

Dagsveerdien for noterede kapitalandele, obliga-
tioner mv. opgeres til lukkekursen pa balanceda-
gen eller til en anden markedsbaseret kurs, hvis
denne er et bedre udtryk herfor. Dagsveerdien af
udtrukne obligationer males dog til nutidsvaerdien
af obligationerne ved diskontering med geeldende

pengemarkedsrente.

Obligationer, der omsaettes via det amerikanske
marked for high yield bonds (OTC - Fixed Income

Pricing System), indgar under noterede obligationer.

Dagsveerdien for unoterede obligationer opgeres
efter almindeligt anerkendte vardians=ttelsestek-

nikker.

Andre aktiver/anden gzld

Andre aktiver og anden gaeld males til dagsveaerdien.

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling bestar
af provenu ved keb og salg af vaerdipapirer samt
emissioner og indlesninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen. Udviser belebet et tilgodehavende,
opferes det som et mellemvarende vedreren-

de handelsafvikling under andre aktiver. Udviser
belebet en geld, opferes det som mellemvarende

vedrerende handelsafvikling under anden geeld.
Endvidere kan andre aktiver/anden geld indeholde

tilgodehavende renter- og udbytter samt skyldige

omkostninger.
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Nogletalsdefinitioner

Indre vaerdi

Medlemmernes formue

Indre veerdi = - -
Cirkulerende andele ultimo aret

Udlodning pr. Andel

Foreslaet udlodning til medlemmerne

Udlodning pr. andel =
Cirkulerende andele ultimo aret

Arets afkast i %

-1]x100

A e ( Indre vaerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning
rets afkast i % =

Indre vaerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgores saledes:

( Udlodning x Indre veerdi ultimo aret )

Indre vardi umiddelbart efter udlodningen

Omkostninger i %

Arets administrationsomkostninger
Omkostninger i % = x 100
Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor gennemsnitsformuen opgeres som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver maned i
regnskabsaret.

Omsatningshastighed

1 x kursveerdi af keb + kursvzerdi af salg

Omsztningshastighed =
2 x Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor kursveerdi af keb og salg opgoeres pa baggrund af de realiserede kebs- og salgspriser inkl. kurtage. Kun keb og salg
i forbindelse med lebende portefeljepleje medtages i beregningen. Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som
beskrevet under omkostning i %.

AOP (arlige omkostninger i %)
Seneste arlige administrationsomkostninger i % +
AOP = Seneste direkte handelsomkostninger ved lebende drift i % +
1/7 x (Maksimalt emissionstilleeg i % + Maksimalt indlesningsfradrag i procent)
For at sikre konsistens med AOP i Central Investorinformation anvendes fra og med 2016 de aktuelle satser, i stedet

for satser baseret pa realiserede omkostninger, i de afdelinger, hvor der er foretaget andringer af satser i det forlebne
regnskabsar. Sammenligningstal er ikke tilrettet.

Active share
N

) 1
Active share = 5 2 | VV, fund — I/Vi, index
i=1

Tracking error

N ((Ri,p _Rf,b)_(Ri,p - R/)b))z *\/7

Annualiseret Tracking Error = 1 12
i=1 N -
Sharpe ratio 1 N 2
O-I= N*E((rlpf r/',rf)_r)
=1

Investeringsforeningen PFA Invest

- Arsrapport 2018 - 119



Indre veerdi

Indre veerdi er vaerdien af afdelingen pr. andel.

Arets afkast i procent
Afkastet beregnes ud fra den regnskabsmaessi-
ge vardi af investeringen og tager hojde for de

udbytter investorerne far udbetalt.

Tracking error
Tracking error viser, hvor meget afkastet i afde-

lingen har afveget fra benchmark udviklingen.

Standardafvigelse/Volatilitet
Standardafvigelsen er et mal for afkastets ud-
sving over tiden. Jo sterre volatilitet, jo sterre er
usikkerheden omkring investeringens fremtidige
afkast. Volatiliteten er saledes et risikomal. Vola-
tiliteten udtrykkes sadvanligvis i % pr. ar. Volati-
liteten er et mal for afkastets spredning omkring

sin middelvaerdi - afkastets standardafvigelse.

Hvis afkastet er normalfordelt kan det forventes,

at cirka 2/3 af alle afkastobservationer falder
mellem middelvardien plus standardafgivelsen
og middelvardien minus standardafvigelsen. Der
opgores kun standardafvigelse/ volatilitet for af-

delinger, som eksisteret i minimum 36 maneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investe-
ringens merafkast med dens volatilitet/stan-
dardafvigelse. Sharpe Ratio maler investerings-
afkastet i forhold til investeringsrisiko. Jo sterre
positiv Sharpe Ratio, desto bedre risikojusteret
afkast. Ved hjzlp af Sharpe Ratio kan afkastet
af investeringer med forskellige risikoniveauer
sammenlignes. Der opgeres kun Sharpe Ratio
for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36

maneder.

Active Share
Active Share benyttes i aktieafdelinger og maler,
hvor stor en andel af en afdelings portefolje, der

er forskellig fra afdelingens benchmark.
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Foreningsoplysninger

Forening

Investeringsforeningen PFA Invest
Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Registreringsnumre

Reg. nr. i Finanstilsynet: 11 178

CVR-nr.: 34 69 56 44

Investeringsforeningen har hjemsted i Kebenhavns
Kommune.

Stiftelse
Investeringsforeningen er stiftet den 31. august 2012
og omfatter felgende afdelinger:

¢ Mellemlange Obligationer
¢ Kreditobligationer

¢ Udenlandske Obligationer
e Danske Aktier

e Globale Aktier

¢ Hojt Udbytte Aktier

e Europa Value Aktier

e USA Stabile Aktier

e Balance A

e Balance AA

e Balance B

e Balance C

¢ Balance Akkumulerende

Udstedelse og indlesning af andele
i foreningens afdelinger:

Danske Bank A/S

Holmens Kanal 2-12

1092 Kebenhavn K

TIf. +45 45 14 36 94

Investeringsforeningens bestyrelse
Professionelt bestyrelsesmedlem
Peter Engberg Jensen
Anszttelsesadresse

Sankt Annz Plads 13, 3.

1250 Kebenhavn K.

Professionelt bestyrelsesmedlem
Rina Asmussen

Emiliekildevej 28,

2930 Klampenborg

Professionelt bestyrelsesmedlem
Jorgen Madsen,
Askhej 15, 2850 Naerum

Investeringsforvaltningsselskab
for foreningen

PFA Asset Management A/S
Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Reg. nr. i Finanstilsynet: 17 115
CVR-nr.: 32 67 18 88

Direktion: Christian Lindstrem Lage,
Henrik Nehr Poulsen og Rasmus Uldal Bessing

Markedsfering af foreningen
PFA Asset Management A/S har udpeget
folgende som ansvarlig for markedsfering:

PFA Bank A/S

Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Reg. nr. i Finanstilsynet: 8164
CVR-nr.: 26 02 61 21

Aftalen om markedsfering er ligeledes godkendt af
Investeringsforeningens bestyrelse.

Depotbank

J.P. Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch,
Filial af J.P. Morgan Europe Limited, Storbritannien
Kalvebod Brygge 39-41

DK-1560 Kebenhavn V

Reg. nr. i Finanstilsynet: 6012

CVR-nr.: 31 59 33 36

Investeringsforeningens revisor
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

CVR-nr.: 24 21 37 14

Kasper Bruhn Udam, statsautoriseret revisor

Michael Thore Larsen, statsautoriseret revisor
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