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Neervaerende arsrapport for 2018 for Investeringsforeningen Investin indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgi-
vere havde ultimo februar 2019. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for forenin-
gens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i drsrappor-
ten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2018 for Investeringsforeningen
Investin.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger, herunder de enkelte afdelingsberetninger, giver et retvisende billede af de enkelte af-
delingers aktiver, passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2018.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelin-
ger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2019

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

Jesper Lau Hansen Kim Esben Stenild Hgibye Tine Roed
Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Investin

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Investin for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2018, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og noter samt fallesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2018 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2018 i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaelden-
de i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nzermere beskrevet i revisionspategningens afsnit ""Revisors ansvar
for revisionen af arsregnskaberne". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Uafhaengighed

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

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

Valg af revisor
Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Investin den 7. april 2017 for regnskabsaret 2017. Vi er genvalgt
arligt ved generalforsamlingsheslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pd 2 ér 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 arsregn-
skaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2018. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregn-
skaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen szerskilt konklusion om disse forhold.
For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne
sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne", herunder i relation til
nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennzvnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om
arsregnskaberne som helhed.

Veerdianseettelse af finansielle instrumenter

Vardiansaettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier, investeringsforeningsandele og afledte finansielle
instrumenter (samlet benaevnt "finansielle instrumenter") til dagsveerdi udggr det veesentligste element i opggrelsen af
afdelingernes afkast og formue.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

Som fglge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes vaerdianszettelsen af
afdelingernes finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianszattelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet
omfattet:

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understgtter vaerdiansaettelsen af finansielle instrumenter.

. Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis kon-
trol af instrumenternes vaerdiansaettelse ved sammenholdelse med uafhaengige priskilder.

. Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte vaerdiansattelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved fastsaettelsen af
dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

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

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benaevnt "ledel-
sesberetningerne".

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikker-
hed om ledelsesberetningerne.

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

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

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

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau
af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revi-
sion og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tioner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskab-
erne.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, uanset om denne skyldes besvig-
elser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er til-
straekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes in-
terne kontrol.

. 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 arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskab-
erne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfgre, at afdelingerne ikke lzengere kan fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed og op-
lyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er
relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.
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Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse for-
hold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de yderst
sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser
heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sadan kommunikation.

Kgbenhavn, den 27. februar 2019
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mnel6615 mne35461
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2018 i hovedtrak

e Foreningen har afkastmaessigt opnaet bedre ar end tilfeeldet var for ar 2018. Enkelte af foreningens afdelinger
opnaede positive afkast, pa linje med forventningerne primo aret, mens langt hovedparten fik negative afkast.
Primo aret var det forventet, at der Ia en risiko for, at de relativt hgjt prissatte aktiemarkeder kunne give anled-
ning til kursfald, hvilket kom til udtryk med kraftigt faldende aktiemarkeder i arets sidste kvartal, der sammen
med en udvidelse af kreditspaend resulterede i negative afkast i mange af foreningens afdelinger.

e Foreningens afdelinger gav med fa undtagelser et afkast, der var lavere end afdelingernes respektive benchmark
i 2018. Samlet set finder ledelsen afkastudviklingen mindre tilfredsstillende.

e Foreningens formue var 12.976 mio. kr. ultimo 2018 mod 10.982 mio. kr. ultimo 2017.
e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var -448,3 mio. kr. i 2018 mod 647,0 mio. kr. dret far.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 95,5 mio. kr. i 2018 mod 83,1 mio. kr. dret for. Omkostningerne
mdlt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,71% i 2018 mod 0,79% aret fer.

e Foreningen stiftede i 2018 fglgende afdelinger; afdeling K Invest Globale Aktier Il den 23. april 2018, afdeling K
Invest Globale Aktier IV den 23. april 2018, afdeling Sampension Globale Aktier KL den 26. juni 2018, afdeling
Sampension Obligationer KL den 26. juni 2018, afdeling Globale Aktier AC Indeks den 27. august 2018 og afde-
ling Othania Etisk Formuevakst KL den 27. august 2018.

e Paforeningens generalforsamling i april 2018, blev professor Jesper Lau Hansen og advokat Kim Hgibye genvalgt
og direktgr Mads Jensen nyvalgt. Bestyrelsen konstituerede sig med professor Jesper Lau Hansen som bestyrel-
sesformand. Carsten Lgnfeldt fratradte grundet vedtaegternes begransninger for genopstillelse. Pa en ekstraor-
dinaer generalforsamling i august fratradte direktgr Mads Jensen efter eget gnske, og direktgr Tine Roed blev ny-
valgt. Bestyrelsen konstituerede sig med professor Jesper Lau Hansen som bestyrelsesformand.

e Ved indgangen til 2018 var der forventning om et globalt opsving med fremgang i USA, Europa, Japan og flertal-
let af de store emerging markets lande. Som aret skred frem tabtes momentum i Japan, Kina og Europa, og en
reekke politisk initierede forhold som truende handelskrig, Brexit og italiensk budgetkrise begyndte sammen
med stigende amerikansk rente at pavirke forbrugertilliden og erhvervsinvesteringerne negativt. 2018 sluttede
med flere ulgste konflikter end ved arets begyndelse.

e Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner et billede af en global gkonomi i fortsat vaekst, trods tegn
pa opbremsning i savel den kinesiske som den europaeiske gkonomi. Den amerikanske gkonomi forventes at op-
retholde en fortsat hgj vaekst i 2019, men begyndende kapacitetsbegraensninger kan mod slutningen af aret
daempe vaksten. | Kina ventes lempelser i savel finanspolitikken som pengepolitikken at genvinde momentum i
den gkonomiske vakst.

e | USA forventes Ignstigningstakten at gges i 2019, hvilket kan fa indvirkning pa forbrugerpriserne. | Europa
skgnnes Ignstigningstakten og inflationen ikke at stige vaesentligt i det kommende ar.

e Den globale pengepolitik ventes planmaessigt at blive strammere i 2019. Den amerikanske centralbank forventes
saledes at fortsaette den forsigtige stramning af pengepolitikken. Markedsforventningerne indikerer to forhgjel-
ser af styringsrenten fordelt over aret, men kun hvis de gkonomiske forhold betinger det. Den Europaiske Cen-
tralbank har meddelt, at den ikke vil haeve renten fgr i 2. halvar. De korte markedsrenter skgnnes derfor at for-
blive pa et lavt niveau i Europa, mens de lange markedsrenter godt kan stige en anelse i Igbet af 2019. For er-
hvervsobligationer kan det ikke udelukkes, at kreditspaendene gges i det kommende ar. Der ma derfor forventes
beskedne afkast pa obligationer i 2019.
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Aktiemarkederne ventes at udvise store kursudsving det kommende ar som fglge af usikkerhed om den gkono-
miske udvikling og de mulige politiske braendpunkter, der kan opsta. Dernaest forventes den pengepolitiske
medvind gennem mange ar at ebbe ud i 2019. Den globale indtjeningsvaekst ventes at blive mindre i 2019, da
effekten af nedsaettelsen af de amerikanske selskabsskatter ikke gentager sig i ar. Omvendt er veerdiansaettelsen
af aktiemarkederne blevet mere attraktiv efter kursfaldene mod slutningen af 2018, hvor nervgsiteten for gko-
nomisk opbremsning og handelskrig blev korrigeret ind i kurserne. Pa den baggrund forventes en moderat af-
kastudvikling pa aktier i 2019.

Baseret pa disse forventninger, der er behaeftet med stor usikkerhed, skgnner foreningens ledelse beskedne
obligationsafkast og moderat positive afkast i aktieafdelingerne. Vaesentlige afkastudsving i foreningens afde-
linger ma forventes, og negative afkast kan ikke udelukkes i 2019.

10
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Forventninger til 2019

Forventninger til den globale makrogkonomi og udviklingen
pa de finansielle markeder i 2019 er forbundet med usaed-
vanlig stor usikkerhed. Udfaldet af en raekke politiske beslut-
ninger kan pavirke stemningen med afledte effekter pa den
globale gkonomi og de finansielle markeder. Isaer den ameri-
kanske praesident Trumps beslutninger kan fa effekt pa kurs-
erne i det kommende ar, men ogsa politiske valg i Europa og
centralbankers ageren kan pavirke udviklingen.

Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner et bil-
lede af en global gkonomi i fortsat vaekst, trods tegn pa op-
bremsning i savel den kinesiske som den europziske gkono-
mi. Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde en
fortsat hgj veekst i 2019, men begyndende kapacitetsbe-
graensninger kan mod slutningen af aret deempe vaeksten. |
Kina ventes lempelser i savel finanspolitikken som penge-
politikken at genvinde momentum i den gkonomiske vaekst.

| USA forventes Ignstigningstakten at stige i 2019, hvilket kan
fa indvirkning pa forbrugerpriserne. Den lave oliepris vurde-
res at deempe effekten pa inflationsudviklingen i fgrste halv-
del af aret. | Europa skgnnes Ignstigningstakten og inflation-
en ikke at stige vaesentligt i det kommende ar.

Trods fortsat gkonomisk fremgang kan en eskalerende han-
delskrig mellem USA og Kina pavirke de gkonomiske udsig-
ter. @gede toldsatser vil modvirke international handel og
produktion, hvilket ma forventes at daempe de globale
vaekstrater og pavirke de finansielle markeder negativt.

Det kommende ar kan ogsa byde pa politiske slagsmal mel-
lem praesident Trump og demokraterne i Den amerikanske
Kongres. Demokraternes flertal i Repraesentanternes Hus
kan saledes blokere for en raekke lovinitiativer og igangsaette
parlamentariske undersggelser af praesidentens ggren og
laden samt true med en rigsretssag.

| Europa vil fglgerne af briternes beslutning om at forlade EU
begynde at vise sig. De finansielle markeder i Europa kan
blive pavirket heraf.

I maj vil der blive afholdt valg til Europa-Parlamentet. Sa-
fremt EU-skeptiske, populistiske partier far vaesentlig frem-
gang i Europa-Parlamentet, kan dette lamme udviklingen i
EU og skabe uro om euroen og pa de finansielle markeder,
iseer i Europa. Endvidere vurderes problemerne i Italien ikke
Igst, hvorfor stridigheder mellem Rom og Bruxelles forvente-
ligt vil genopsta i det kommende ar.

| dette minefelt af politiske stridigheder skal centralbankerne
agere for at sikre, at inflation og Ignstigninger ikke Igber
Igbsk, og pa samme tid sikre, at den gkonomiske vaekst ikke
kvaeles. Centralbankerne ventes i 2019 at stramme penge-
politikken i bestraebelserne pa at normalisere denne. | det
lys forventes den amerikanske centralbank at forhgje sty-
ringsrenten to gange med et kvart procentpoint i 2019,
mens Den Europaiske Centralbank ventes at haeve sin sty-
ringsrente en gang sidst pa aret. Begge centralbanker har
dog signaleret, at pengepolitiske stramninger alene kommer,
hvis pkonomien betinger det.

Forventningen til udviklingen pa obligationsmarkederne er,
at markedsrenterne ventes at stige en anelse gennem 2019.
Afkastudviklingen pa de europaeiske obligationsmarkeder og
herunder ogsa pa det danske marked vurderes derfor at
vaere begraenset det lave renteniveau taget i betragtning.
For erhvervsobligationer forventes kreditspaendet at blive
indsnzevret en anelse i det kommende ar efter den kraftige
udvidelse i 2018. Investor kan derfor forvente et begraenset
afkast i denne aktivklasse.

Aktiemarkederne ventes at udvise store kursudsving det
kommende ar som fglge af usikkerhed om den gkonomiske
udvikling og de mulige politiske braendpunkter, der kan op-
std. Dernaest forventes den pengepolitiske medvind gennem
mange ar at ebbe ud i 2019. Den globale indtjeningsvaekst
ventes at blive mindre i 2019, da effekten af nedsaettelsen af
de amerikanske selskabsskatter ikke gentager sig i ar. Om-
vendt er veerdiansaettelsen af aktiemarkederne blevet mere
attraktiv efter kursfaldene mod slutningen af 2018, hvor ner-
vgsiteten for gkonomisk opbremsning og handelskrig blev
korrigeret ind i kurserne. Pa den baggrund forventes en
moderat afkastudvikling pa aktier i 2019, dog med forbehold
for, at handelskrigen mellem Kina og USA ikke eskalerer, og
at den globale gkonomi ikke gar i recession.

Baseret pa disse forventninger, der er behzeftet med stor
usikkerhed, skgnner foreningens ledelse beskedne afkast i
foreningens obligationsafdelinger og moderat positive afkast
i aktieafdelingerne. Vaesentlige afkastudsving i foreningens
afdelinger ma forventes, og negative afkast kan ikke ude-
lukkes i 2019.

Investeringsforeningen Investin 11



Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2018

Afkastudviklingen

Ar 2018 blev et udfordrende ar, hvor mange aktivklasser gav
negative afkast. Foreningens investorer i afdelinger med
danske obligationer fik positive afkast, hvorimod hovedpart-
en af de gvrige afdelinger med aktier samt med udenlandske
obligationer desvzerre leverede negative afkast.

Afdeling Optimal Livscyklus 2030-40 opndede et afkast pa
-4,37%. Afdelingens benchmark faldt med 2,05% i samme
periode. Ledelsen finder resultatet ikke tilfredsstillende.

Afdeling Optimal Livscyklus 2040-50, der blev stiftet den 29.
november 2017, opnaede et afkast pa -1,84% fra fgrste han-
delsdag den 14. februar 2018 og frem til ultimo 2018. Afde-
lingens benchmark faldt med 0,99% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet mindre tilfredsstil-
lende.

Afdeling Optimal Stabil opndede et afkast pa -2,24%. Afde-
lingens benchmark faldt med 0,52% i samme periode. Ledel-
sen finder resultatet ikke tilfredsstillende.

Afdeling Optimal Verdensindex Moderat opnaede et afkast
pa -3,44%. Afdelingens benchmark faldt med 0,53% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet ikke til-
fredsstillende.

Afdeling Aktiv Balance opndede et afkast pd -5,31%. Afde-
lingens benchmark faldt med 1,79% i samme periode. Ledel-
sen finder resultatet utilfredsstillende.

Afdeling Active and Index Portfolio opnaede et afkast pa
-5,16%. Afdelingens benchmark faldt med 2,42% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet ikke til-
fredsstillende.

Afdeling Advice Capital Globale opndede et afkast pa 0,38%
Afdelingen benytter ikke benchmark. Ledelsen finder resul-
tatet tilfredsstillende.

Afdeling Balanced Risk Allocation opndede et afkast pa
2,72%. Afdelingens benchmark faldt med 1,18% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet meget
tilfredsstillende.

Afdeling Demetra opnaede et afkast pa 0,31%. Afdelingens
benchmark faldt med 2,86% i samme periode. Set i forhold
hertil finder ledelsen resultatet meget tilfredsstillende.

Afdeling EMD Local Currency opndede et afkast pa - 1,78%.
Afdelingens benchmark faldt med 1,26% i samme periode.
Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet acceptabelt.

Afdeling K Invest Emerging Markets Debt opnaede et afkast
pa -10,11%. Afdelingens benchmark steg med 0,55% i sam-
me periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet
utilfredsstillende.

Afdeling K Invest Emerging Markets Aktier opnaede et afkast
pa -15,45%. Afdelingens benchmark faldt med 10,07% i sam-
me periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet
utilfredsstillende.

Afdeling K Invest Globale Aktier opndede et afkast pa
-11,03%. Afdelingens benchmark faldt med 4,63% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet util-
fredsstillende.

Afdeling K Invest Globale Aktier Il opndede et afkast pa
-5,31%. Afdelingens benchmark faldt med 4,63% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet mindre
tilfredsstillende.

Afdeling K Invest High Yield Obligationer opndede et afkast
pa -5,69%. Afdelingens benchmark faldt med 4,87% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet mindre
tilfredsstillende.

Afdeling K Invest Indeksobligationer opnaede et afkast pa
-2,24%. Afdelingens benchmark faldt med 2,12% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet accep-
tabelt.

Afdeling K Invest Low Carbon Global Equity opnaede et af-
kast pa -2,80%. Afdelingens benchmark faldt med 3,89% i
samme periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet
tilfredsstillende.

Afdeling K Invest US Small Cap Aktier opnaede et afkast pa
-9,69%. Adelingens benchmark faldt med -9,90% i samme
periode. Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet til-
fredsstillende.

Afdeling K Invest Globale Aktier Ill, der blev stiftet den 23.
april 2018, opnaede et afkast pa -8,03% fra fgrste handels-
dag den 20. juli og frem til ultimo 2018. Afdelingens bench-
mark faldt med 8,98% i samme periode. Set i forhold hertil
finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.
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Afdeling K Invest Globale Aktier IV, der blev stiftet den 23.
april 2018, opndede et afkast pa -7,95% fra afdelingens fgr-
ste handelsdag den 20. juli 2018 og frem til ultimo 2018. Af-
delingens benchmark faldt med 8,98% i samme periode. Set
i forhold hertil finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

Afdeling Sampension Globale Aktier KL, der blev stiftet den
26. juni 2018, opndede et afkast pa -11,77% fra fgrste han-
delsdag den 28. september 2018 og frem til ultimo 2018. Af-
delingens benchmark faldt med 11,96% i samme periode.
Set i forhold hertil finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

Afdeling Sampension Obligationer KL, der blev stiftet den 26.
juni 2018, opnaede et afkast pa 0,12% fra fgrste handelsdag
den 28. september 2018 og frem til ultimo 2018. Afdelingens
benchmark steg med 0,68% i samme periode. Set i forhold
hertil finder ledelsen resultatet acceptabelt.

Afdeling Othania Etisk Formuevakst KL, der blev stiftet den
27. august 2018, opnaede et afkast pa 1,26% i perioden fra
fgrste handelsdag den 31. oktober 2018. Afdelingens bench-
mark faldt med 3,78% i samme periode. Set i forhold hertil
finder ledelsen resultatet meget tilfredsstillende.

Afdeling Globale Aktier AC Indeks, der blev stiftet den 27.
august 2018, opndede et afkast pa -8,33% fra fgrste handels-
dag den 9. november 2018 til ultimo 2018. Afdelingens
benchmark faldt med 8,22% i samme periode. Set i forhold
hertil finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist
i tabellen ’Afkastudviklingen i 2018’.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2018 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat
pa -448,3 mio. kr. mod 647,0 mio. kr. aret for.

Den samlede formue i foreningen var 12.976 mio. kr. ved ud-
gangen af aret mod 10.982 mio. kr. ved starten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre vardi pr. andel
for foreningens afdelinger er vist i tabellen ‘Resultat og for-
mue i 2018’.

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og risici er
beskrevet i de respektive afdelingsberetninger, der er en
integreret del af denne ledelsesberetning.

Omkostninger i 2018

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, markedsfgring, investeringsradgivning og depot mv.
95,5 mio. kr. mod 83,1 mio. kr. aret fgr.

| 2018 var omkostningerne malt i procent af den gennemsnit-
lige formue 0,71% mod 0,79% aret for.

Afsnittet "Veaesentlige aftaler" beskriver de opgaver, som
foreningens forskellige samarbejdspartnere udfgrer, og de
ombkostninger, foreningen har i den forbindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afde-
linger i foreningen er vist i tabellen ‘Omkostningsprocenter’.

Aktiviteter i foreningen i 2018

Foreningens afdeling Optimal Livscyklus 2040-50, der blev
stiftet den 29. november 2017, havde fgrste handelsdag den
27. marts 2018.

Antallet af afdelinger i foreningen blev i Igbet af dret forgget
med fglgende:

e Afdeling K Invest Globale Aktier Il og afdeling K Invest
Globale Aktier IV blev stiftet den 23. april 2018. Afdeling-
erne investerer i globale aktier og kan endvidere investe-
re i depotbeviser (ADR og GDR). Portefgljen vil for Glo-
bale Aktier Ill normalt ligge i niveauet 85-100 selskaber,
og for Globale Aktier IV i niveauet 25-30 selskaber. Beg-
ge afdelinger benytter MFS International (U.K.) Limited
som portefgljeforvalter

o Afdeling Sampension Globale Aktier KL blev stiftet den
26. juni 2018. Afdelingen investere globalt i aktier og
depotbeviser og benytter State Street Global Advisors
Limited (U.K.), som portefgljeforvalter.

e Afdeling Sampension Obligationer KL blev stiftet den 26.
juni 2018. Afdelingen investerer globalt i obligationer og
pengemarkedsinstrumenter, og benytter Nykredit Asset
Management, som radgiver.

o Afdeling Globale Aktier AC Indeks blev stiftet den 27. au-
gust 2018. Afdelingen investere ud fra en passiv investe-
ringsstil globalt i aktier. Afdelingen benytter Nykredit
Asset Management, som radgiver.

e Afdeling Othania Etisk Formuevaekst KL blev stiftet den
27. august 2018. Afdelingen investerer i udenlandske
investeringsinstitutter eller afdelinger heraf og i danske
UCITS og afdelinger heraf. Othania Investeringsradgiv-
ning ApS, Danmark, er radgiver for afdelingen. Afdeling-
en blev optaget til handel pa NASDAQ Copenhagen den
12. december 2018.
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Bestyrelsen besluttede pa indstilling fra Spektrum Fonds-
maeglerselskab A/S, at opsige radgiveraftalen med Standard
Life Investment, U.K,, i afdeling K Invest Emerging Markets
den 27. januar 2018. Ny forvalter for afdelingen blev Colum-
bia Management Investment Advisers LLC, USA.

Foreningen afholdt ordinzer generalforsamling den 23. april,
hvor bestyrelsen indstillede en raekke forslag om justering og
praeciseringer af foreningens vedtagter, der blev vedtaget af
generalforsamlingen.

Pa generalforsamlingen blev professor Jesper Lau Hansen og
advokat Kim Hgibye genvalgt og direktgr Mads Jensen ny-
valgt. Carsten Lgnfeldt fratradte grundet vedtaegternes be-
graensninger for genopstillelse. Bestyrelsen konstituerede sig
med professor Jesper Lau Hansen som formand.

Pa en ekstraordinaer generalforsamling den 27. august fra-
tradte direktgr Mads Jensen efter eget gnske og direktgr
Tine Roed blev nyvalgt. Bestyrelsen konstituerede sig med
professor Jesper Lau Hansen som formand.

Active Share og Tracking Error

Foreningen udbyder en raekke aktivt forvaltede aktieafde-
linger. Foreningens afdelinger K Invest Globale Aktier, K In-
vest Global Aktier II, K Invest Globale Aktier IIl, K Invest Glo-
bale Aktier IV, K Invest Emerging Markets Aktier, K Invest US
Small Cap Aktier, K Invest Low Carbon Global Equity, Advice
Capital Globale og Sampension Globale Aktier KL er alle ak-
tivt forvaltede aktieafdelinger.

Risikomalet Active Share maler forskellen i veerdipapirbe-
holdningens sammensztning i en afdeling i forhold til afde-
lingens valgte benchmark. Veerdien af Active Share kan vaere
mellem 0% og 100%. En lav vaerdi (under 20%) indikerer en
portefglje, der beholdningsmaessigt er teet pa benchmark. En
hgj veaerdi (over 80%) indikerer en beholdning, der afviger
vaesentligt fra sammensatningen af benchmark og dermed
en stor mulighed for, at afdelingens afkast afviger fra udvik-
lingen i benchmark.

Tracking Error er et mal for, hvor taet en afdelings afkast fgl-
ger benchmark. En veaerdi under 1% indikerer en afdeling, der
fglger benchmark taet, mens en veerdi over 3% viser, at en
afdelings afkast afviger veesentligt fra benchmarkudvikling-
en.

Foreningens aktieafdelinger har, bortset fra afdeling K Invest
Globale Aktier, K Invest Emerging Markets Aktier og K Invest
US Small Cap Aktier, ikke eksisteret leenge nok til, at et validt
tal for tracking error kan beregnes. Endvidere er der ikke et
benchmark for afdeling Advice Capital Globale, hvorved Acti-
ve Share og tracking error ikke kan beregnes.

| afdelingsberetningerne er nggletallene for Active Share og
Tracking Error angivet og beskrevet for de aktieafdelinger,
hvor det er relevant.

ROP og indirekte handelsomkostninger

For at styrke nggletallet AOP til gavn for investorerne blev
der i marts 2018 indgdet en aftale mellem Finans Danmark,
Forbrugerradet Teenk og Dansk Aktionaerforening. Aftalen er
geeldende ind til videre og indebzerer, at investeringsfonde
og pengeinstitutter er forpligtet til at oplyse investerings-
fondenes indirekte handelsomkostninger, hvor AOP oplyses.
Oplysningerne skal praesenteres saledes: AOP + indirekte
handelsomkostninger.

ROP indeholder som hidtil direkte handelsomkostninger i
procent af formuen.

Indirekte handelsomkostninger kan opsta, nar investerings-
fonden kgber eller selger vaerdipapirer, fordi der ofte fore-
kommer et mindre kursspaend i markedet mellem bud- og
udbudskursen pa de handlede vaerdipapirer. Der er ikke tale
om en ny omkostning, idet kursspaend hele tiden har veeret
indregnet i afregningskursen og derfor, som hidtil, indgar
under posten Kursgevinster og —tab i resultatopggrelsen.
Med de nye regler forsgges anskueliggjort, hvor stor en
andel af kursgevinster og —tab, der kan henfgres til
kursspaend udtrykt som indirekte handelsomkostninger. Nar
disse omkostninger skal vises sammen med AoP, er det fordi
indirekte handelsomkostninger vurderes at vaere en del af de
samlede omkostninger, som investor betaler for sin
investering.

Indirekte handelsomkostninger er vist i efterfglgende tabel
med AOP.
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Afkastudviklingen i 2018

Afdeling Afkast Benchmarkafkast 2018
2018

Optimal Verdensindex Moderat -3,4% 0,1%
Optimal Stabil -2,2% -0,5%
Optimal Livscyklus 2030-40 -4,4% -2,1%
Optimal Livscyklus 2040-50D -1,8% -1,0%
Aktiv Balance -5,3% -1,8%
Balanced Risk Allocation 2,7% -1,2%
Demetra 0,3% -2,9%
EMD Local Currency -1,8% -1,3%
K Invest Globale Aktier -11,0% -4,6%
K Invest Globale Aktier Il -5,3% -4,6%
K Invest Low Carbon Global Equity -2,8% -3,9%
K Invest US Small Cap Aktier -9,7% -9,9%
K Invest Emerging Markets Aktier -15,5% -10,1%
K Invest Indeksobligationer -2,2% -2,1%
K Invest Emerging Markets Debt -10,1% 0,6%
K Invest High Yield Obligationer -5,7% -4,9%
K Invest Globale Aktier 1112 -8,0% -9,0%
K Invest Globale Aktier IV -8,0% -9,0%
Advice Capital Globale 0,4% -
Active and Index portfolio -5,2% -2,4%
Sampension Globale Aktier KL% -11,8% -12,0%
Sampension Obligationer KL 0,1% 0,7%
Othania Etisk Formuevaekst KL® 1,3% -3,8%
Globale Aktier AC Indeks” -8,3% -8,2%
Note: 1) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.

2) Afdelingen har vaeret aktiv fra 20. juli 2018.

3) Afdelingen har vaeret aktiv fra 20. juli 2018.

4) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.

5) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.

6) Afdelingen har veeret aktiv fra 31. oktober 2018.

7) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. november 2018.
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Resultat og formue i 2018

Afdeling Resultat Formue Indre vaerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Optimal Verdensindex Moderat -42,4 1.189,4 157,31
Optimal Stabil -7,0 312,5 120,51
Optimal Livscyklus 2030-40 -12,1 264,6 129,61
Optimal Livscyklus 2040-50 -1,0 24,1 98,16
Aktiv Balance -3,8 67,8 112,56
Balanced Risk Allocation 97,6 4.251,0 166,19
Demetra 1,0 271,7 111,72
EMD Local Currency 9,1 847,5 85.471,52
K Invest Globale Aktier -83,2 604,3 109,36
K Invest Globale Aktier Il -31,9 352,3 107,94
K Invest Low Carbon Global Equity 12,3 355,5 107,18
K Invest US Small Cap Aktier -12,2 280,5 112,08
K Invest Emerging Markets Aktier -61,9 325,7 92,72
K Invest Indeksobligationer -14,9 670,3 98,62
K Invest Emerging Markets Debt -88,6 797,4 97,72
K Invest High Yield Obligationer -34,7 428,8 108,00
K Invest Globale Aktier 1112 -25,8 234,8 91,97
K Invest Globale Aktier IV -33,9 302,1 92,05
Advice Capital Globale -0,5 26,6 98,67
Active and Index portfolio -5,6 109,7 105,67
Sampension Globale Aktier KL% -8,1 91,8 88,23
Sampension Obligationer KL 0,0 250,0 100,12
Othania Etisk Formuevaekst KL% 0,1 13,8 101,26
Globale Aktier AC Indeks” -82,5 903,6 916,70

Note: 1) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.

2) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.

3) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.

5) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.

6) Afdelingen har veeret aktiv fra 31. oktober 2018.

)
)
)
4) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
)
)
)

7) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. november 2018.
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Ombkostningsprocenter

Afdeling Omk.procent Omk.procent Omk.procent
2018 2017 2016
Optimal Verdensindex Moderat 0,44 0,45 0,47
Optimal Stabil 0,47 0,50 0,54
Optimal Livscyklus 2030-40 0,46 0,48 0,56
Optimal Livscyklus 2040-50 0,54 - -
Aktiv Balance 1,19 1,26 1,33
Balanced Risk Allocation 0,86 0,84 1,20
Demetra 1,33 1,28 1,20
EMD Local Currency 0,61 0,72 0,88
K Invest Globale Aktier 0,76 0,66 0,85
K Invest Globale Aktier Il 0,91 1,21 -
K Invest Low Carbon Global Equity 0,87 0,94 0,38
K Invest US Small Cap Aktier 0,96 0,96 0,97
K Invest Emerging Markets Aktier 1,08 1,06 1,13
K Invest Indeksobligationer 0,42 0,48 0,48
K Invest Emerging Markets Debt 0,86 0,86 0,89
K Invest High Yield Obligationer 0,74 0,73 0,54
K Invest Globale Aktier 1112 0,54 - -
K Invest Globale Aktier IV 0,53 - -
Advice Capital Globale 2,27 2,97 2,88
Active and Index portfolio 0,94 0,77 0,38
Sampension Globale Aktier KL% 0,22 - -
Sampension Obligationer KL 0,23 - -
Othania Etisk Formuevaekst KL® 0,88 - -
Globale Aktier AC Indeks” 0,10 - -
Note: 1) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.
2) Afdelingen har vaeret aktiv fra 20. juli 2018.
3) Afdelingen har vaeret aktiv fra 20. juli 2018.
4) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
5) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
6) Afdelingen har veeret aktiv fra 31. oktober 2018.
7) Afdelingen har vaeret aktiv fra 9. november 2018.
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AOP i arsrapporten

Afdeling Rop IHO* Rop Rop

2018 2018 2017 2016
Optimal Verdensindex Moderat 0,70 (+0,01) 0,71 0,72
Optimal Stabil 0,72 (+0,01) 0,73 0,75
Optimal Livscyklus 2030-40 0,73 (+0,00) 0,75 0,75
Optimal Livscyklus 2040-501) 0,73 (+0,00) - -
Aktiv Balance 1,60 (+0,01) 1,56 1,45
Balanced Risk Allocation 1,07 (+0,12) 1,52 2,26
Demetra 1,47 (+0,04) 1,50 1,48
EMD Local Currency 0,70 (+0,08) 0,71 1,08
K Invest Globale Aktier 1,05 (+0,00) 0,94 0,70
K Invest Globale Aktier Il 1,06 (+0,00) 1,45 -
K Invest Low Carbon Global Equity 0,97 (+0,00) 1,01 1,19
K Invest US Small Cap Aktier 1,01 (+0,07) 1,09 0,67
K Invest Emerging Markets Aktier 1,03 (+0,04) 1,52 0,62
K Invest Indeksobligationer 0,50 (+0,34) 0,51 0,28
K Invest Emerging Markets Debt 0,92 (+0,50) 0,99 0,65
K Invest High Yield Obligationer 0,84 (+0,41) 0,89 0,89
K Invest Globale Aktier 1112) 1,21 (+0,03) - -
K Invest Globale Aktier IV3) 1,26 (+0,04) - -
Advice Capital Globale 2,20 (+0,00) 3,36 2,60
Active and Index portfolio 1,20 (+0,01) 1,11 1,47
Sampension Globale Aktier KL4) 0,34 (+0,02) - -
Sampension Obligationer KL5) 0,31 (+0,10) - -
Othania Etisk Formuevakst KL6) 1,92 (+0,12) - -
Globale Aktier AC Indeks7) 0,48 (+0,00) - -

Note: 1) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.

2) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.
3) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.

5) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.

6) Afdelingen har veeret aktiv fra 31. oktober 2018.

)
)
)
4) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
)
)
)

7) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. november 2018.

*| henhold til geeldende aftale skal IHO (indirekte handelsomkostninger) ved afdelingernes handel med vardipapirer med
virkning fra ultimo marts 2018 altid oplyses sammen med AOP.

AOP og indirekte handelsomkostninger er opgjort pr. 31.12.
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De gkonomiske omgivelser

Ved indgangen til 2018 var der forventning om et globalt,
synkront opsving med fremgang i USA, Europa, Japan og fler-
tallet af de store emerging markets lande. Som aret skred
frem tabtes momentum i Japan og Europa, og en raekke poli-
tisk initierede forhold som truende handelskrig, Brexit og ita-
liensk budgetkrise begyndte sammen med stigende ameri-
kansk rente at pavirke forbrugertilliden og erhvervsinveste-
ringerne negativt. Aret sluttede med flere ulgste konflikter
end ved begyndelsen.

Fortsat gkonomisk fremgang

Den globale gkonomi udviklede sig positivt i 2018. Beskaefti-
gelsen viste en stigende tendens, og arbejdslgshedsprocen-
ten faldt i OECD-omradet, hvor der var positive bidrag fra
bade USA, Europa og Japan.

Den gkonomiske fremgang i 2018 blev dog ikke sa@ hgj som
ventet primo aret. Det gkonomiske momentum afdaem-
pedes i 1. halvar, hvor konjunkturforlgbet gik fra ekspansion
ved udgangen af 2017 til opbremsning i 1. kvartal og nedtur i
april. Tabet af momentum dakkede over et asynkront for-
Igb, hvor Japan og Europa oplevede en opbremsning, mens
USA fortsatte sin gkonomiske fremgang. Udviklingen i emer-
ging markets landene udviste tillige hgje veekstrater, dog
med undtagelse i Venezuela og Argentina.

Den asynkrone udvikling kan tilskrives de amerikanske skat-
telettelser i slutningen af 2017, der forleengede opsvinget i
USA i 2018. Europa blev derimod ramt af en svagere eks-
portudvikling i iseer Tyskland, men ogsa nervgsitet for han-
delskrig og Brexit deempede vaeksten i Europa.

Den gkonomiske fremgang havde effekt i USA, hvor Ignstig-
ningstakten begyndte at accelerere i 2. halvar. Beskaef-
tigelsen i USA vurderes nu at veere over det strukturelle nive-
au, hvilket saetter et stigende pres pa det amerikanske ar-
bejdsmarked. Inflationen viste ogsa en opadgaende tendens
frem til medio aret, men er faldet tilbage i efteraret 2018.

| euroomradet har beskaeftigelsesfremgangen ikke pa sam-
me made som i USA givet anledning til Ignpres. Arbejdsmar-
kedet er ikke stramt, ligesom inflationsforventningerne er
lave. Inflationen i Europa har dog i 2018 vist en opadgaende
tendens som fglge af stigningen i olieprisen, men kerneinfla-
tionen er fortsat pa et lavt niveau omkring 1 procent mod
slutningen af 2018.

Begyndende hgjkonjunktur i Danmark

Den gkonomiske fremgang fortsatte i Danmark i 2018. Frem-
gangen blev dog ikke sa kraftig som i de foregdende tre ar,
hvor vaeksttallene er blevet revideret op over 2%. En svag
landbrugsproduktion som fglge af den uszedvanligt tgrre

sommer samt effekten af et enkeltstaende salg af patentret-
tigheder i 2017 medfgrte den relativt lave vaekst i bruttona-
tionalproduktet i 2018.

Det private forbrug viste en gget fremgang som fglge af sti-
gende beskaftigelse og formueforggelse, mens vaeksten i
det offentlige forbrug var mere moderat. Investeringer i bo-
liger og erhvervsinvesteringerne udviste en hgj vaekst, hvor-
ved den samlede, indenlandske efterspgrgsel oversteg
trendniveauet i 2018.

| de foregdende ar udgjorde eksporten den kraftigste motor i
det nuveerende opsving i Danmark. Eksportudviklingen i
2018 viste derimod et svagt fald som fglge af afdaempet
vaekst i vareeksporten og et fald i tjenesteeksporten, herun-
der sptransporten. Iseer nedgangen i eksporten til Kina bi-
drog til den skuffende udvikling i vareeksporten i 2018. Ef-
fekten pa betalingsbalancens Igbende poster var pa trods
heraf begraenset i 2018, idet overskuddet dog var lavere end
i 2017, men fortsat stort.

Den gkonomiske vaekst i Danmark bevirkede, at beskaeftigel-
sen steg yderligere, og antallet af ledige fortsatte ned i 2018.
Trods dette var Ignstigningstakten behersket, og inflationen
var fortsat lav.

Den sunde gkonomiske udvikling bevirkede, at den danske
krone holdt sig forholdsvist stabil over for euroen, men mod
slutningen af aret svaekkedes kronen over pariteten.

Praesident Trump satte dagsordenen

Praesident Donald Trump fortsatte i 2018 sin populistiske,
men utraditionelle stil pa den internationale scene, hvilket
skabte rgre pa de finansielle markeder.

Den amerikanske udenrigspolitik bevaegede sig mod en isole-
ring af USA med opsigelse af tidligere indgaede aftaler, hvor
det ifglge Praesident Donald Trump tjente ”“America first” po-
litikken bedst. USA skabte bl.a. usikkerhed om en raekke han-
delsaftaler, Iran-aftalen, aftalen med Rusland om mellemdis-
tanceraketter samt om World Trade Organization.

Selvom hovedfokus var pa Kina, ramte udfaldene gennem
2018 savel venner som fjender af USA. NATO-partnerne fik
saledes at vide, at USA ikke militeert ville Igse udfordringer
for allierede, som ikke selv anvendte minimum 2% af brutto-
nationalproduktet pa egen militeer formden. Fremadrettet
vil praesident Trump hellere fokusere pa konflikter, hvor USA
har gkonomiske interesser, og bruge de amerikanske skatte-
borgeres penge pa forbedringer af sundhedsvasnet, uddan-
nelsessystemet og infrastrukturen i USA.
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Ved midtvejsvalget i november tabte Republikanerne flertal-
let i Kongressens ene kammer, Repraesentanternes Hus, men
udbyggede flertallet i det andet kammer, Senatet. Striden
mellem praesidenten og Kongressen om finansieringen af
muren mod Mexico udviklede sig i det lys. Resultatet blev, at
praesidenten naegtede at godkende statsbudgettet for det
kommende ar. Uden et godkendt budget matte store dele af
den fgderale statsadministration sendes hjem kort fgr jul.

Ar 2018 blev saledes kendetegnet ved, at den amerikanske
praesident initierede en raekke nye stridspunkter og usikker-
hedsmomenter, som var ulgste ved arets udgang. For de fi-
nansielle markeder og den globale gkonomiske udvikling var
truslen om en eskalerende handelskrig umiddelbart den al-
vorligste i 2018.

Truende handelskrig
De finansielle markeder blev i hgj grad praeget af stigende
nervgsitet for en egentlig, global handelskrig i 2018.

Praesident Donald Trump startede i foraret 2018 forlgbet
ved at annoncere indfgrelsen af told pa stal og aluminium
fra Canada, EU og Kina. Tolden blev indfgrt trods bilaterale
forhandlinger mellem USA pa den ene side og Kina og EU pa
den anden side. Som modsvar indfgrte savel Kina som EU
modforanstaltninger i form af told pa en raekke udvalgte,
amerikanske varer. Kina stoppede endvidere med import af
en reekke landbrugsvarer fra USA.

Over sommeren og efterdret ggede Praesident Trump antal-
let af kinesiske varegrupper omfattet af told og truede end-
videre med amerikanske toldtiltag pa europaiske biler. Da
Kina ikke viste vaesentlige tegn pa indrgmmelser, optrap-
pede Praesident Trump handelskrigen ved at meddele en for-
ggelse af tolden fra 10% til 25% pa en omfattende maengde
varer fra Kina pr. 1. januar 2019. En forhandlingsrunde primo
december medfgrte en udskydelse af toldendringen ved
indfgrelse af en midlertidig vabenhvile i handelskrigen frem
til marts 2019.

Brexit

Ud over stridigheder om toldsatser med USA var Europa i
2018 udfordret af usikkerhed i forbindelse med forhandling-
erne af betingelserne for Storbritanniens udmeldelse af EU
pr. 29. marts 2019. Efter lang tids forhandlinger mellem EU
og Storbritannien opnaedes et forhandlingsresultat. Pa
grund af intern uenighed i London om spiseligheden af for-
handlingsresultatet matte en afstemning i det britiske parla-
ment primo december udskydes til 15. januar 2019, hvor
forhandlingsresultatet blev stemt ned.

Italienske budgetudfordringer
Udviklingen i Europa blev i 2018 ogsa pavirket af det italien-
ske parlamentsvalg i marts. Efter en del tumult i kglvandet

pa valget dannedes en koalitionsregering mellem de to parti-
er Lega og Femstjernebevaegelsen. Begge partier er EU-skep-
tiske, og markedet frygtede dette faktum og risikoen for, at
den nye regering ville fgre en for ekspansiv finanspolitik, der
ville kollidere med EU’s budgetkrav og Italiens voksende of-
fentlige geeld pa ca. 130% af bruttonationalproduktet.

Mod slutningen af aret viste denne frygt sig begrundet, idet
den italienske regering spillede ud med et budgetunderskud
for 2019, der vaesentligt oversteg EU’s loft. Efter et par ma-
neders forhandlinger med EU-Kommissionen og under trus-
ler om EU-sanktioner blev budgettet revideret og efterfglg-
ende godkendt af EU. Prisen for forlgbet var, at renten pa
italienske statsobligationer steg gennem 2018.

De gule veste i Frankrig

Den franske praesident Emmanuel Macrons reformpolitik be-
gyndte mod slutningen af 2018 at mgde modstand i den
franske befolkning. Et lovforslag om afgiftsstigninger pa
braendstof, som var en del af Macrons politik for gren om-
stilling, blev startskuddet for protestbevaegelsen "De gule
veste”. Med barrikader og afspaerringer satte bevaegelsen de
franske gader i brand som protest mod praesidentens re-
formpolitik. Resultatet af protesterne blev en forelgbig ud-
skydelse af afgiftsstigningerne, men da protesterne stikker
dybere end blot utilfredshed med benzinprisen, har det sat
spgrgsmalstegn ved den franske praesidents muligheder for
at fortsaette den reformpolitik, som skal gge Frankrigs inter-
nationale konkurrenceevne.

Rentestigninger i USA

Som fglge af styrkelsen af amerikansk gkonomi og beskaef-
tigelse fortsatte den amerikanske centralbank normalisering-
en af pengepolitikken ved at haeve styringsrenten fire gange
med et kvart procentpoint gennem 2018. Samtidig begyndte
centralbanken at reducere sin balance af obligationer for
derigennem at reducere pengemaengden og tage toppen af
det begyndende inflationaere pres.

Ved seneste renteaendring i december meddelte den ameri-
kanske centralbank, at renteniveauet nu var lige under neu-
tralt niveau. Markedet opfattede denne indikation som et
signal om feerre renteforhgjelser i 2019 end tidligere ventet.

Normalisering af pengepolitikken i EU

Den Europziske Centralbank (ECB) fastholdt i fgrste halvar
af 2018 en lempelig pengepolitik med lav, negativ sty-rings-
rente, men reducerede de manedlige obligationskgb i mar-
kedet i forhold til 2017. ECB opkgbte saledes obligationer for
30 mia. EUR pr. maned mod tidligere 60 mia. EUR. | andet
halvar fortsatte ECB opkgbene med 30 mia. EUR pr. maned
frem til og med september, for derefter at reducere opkgbs-
belgbet til 15 mia. EUR pr. maned resten af aret.

20 Investeringsforeningen Investin



Ledelsesberetning

Opkgbsprogrammet ophgrte saledes ved udgangen af 2018,
men indfriede obligationer vil ind til videre blive geninveste-
ret i nye obligationer. Ved flere lejligheder meddelte ECB, at
styringsrenten forventes holdt uaendret til medio 2019.

Store udsving i olieprisen

Prisen pa raolie fortsatte i de fgrste tre kvartaler af 2018 den
stigende trend, som startede i januar 2016. Primo aret star-
tede prisen for Brent raolie pa 63 USD pr. tgnde og toppede
pa ca. 85 USD i oktober for derefter at falde brat til 53 USD
ved udgangen af aret.

Forventningen om gget global gkonomisk vaekst primo aret
bidrog positivt til olieprisstigningen, men udviklingen blev
ogsa hjulpet af praesident Trumps ophzevelse af Iran-aftalen
og genindfgrelse af sanktioner mod Iran, inklusive forbud
mod kgb af landets olie. Nervgsitet for styrken i den gkono-
miske fremgang samt praesident Trumps justering af sankti-
onerne mod Iran, hvor visse lande matte opretholde import
af iransk raolie, med-fgrte et kraftigt fald i olieprisen i 4.
kvartal af 2018.
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Markedsudviklingen i 2018

Rentestigning i USA, men rentefald i Europa

Renten pa amerikanske statsobligationer steg frem til no-
vember 2018 som fglge af solid gkonomisk vaekst, der fik
Ignstigningstakten til at gges. Dette fik den amerikanske cen-
tralbank til at stramme sin pengepolitik med fire forhgjelser
af styringsrenten gennem aret. Usikkerhed om den gkono-
miske udvikling og nervgsitet for, at renteforhgjelsen i de-
cember ville kvaele vaeksten, fik markedsrenterne i USA til at
falde mod slutningen af aret.

| Europa var udviklingen mere afdempet, idet Den Europae-
iske Centralbank (ECB) gennem aret fortsatte med en lempe-
lig pengepolitik. Samtidig tabte den europaeiske gkonomi
momentum gennem 2018, og Ignstigningstakten og inflati-
onen gav intet opadgaende pres pa markedsrenterne. De
lange renter i Tyskland faldt pa den baggrund i 2018.

Usikkerheden om den fremtidige gkonomiske udvikling i Ita-
lien, hvor der i efteraret var markedsnervgsitet for en ned-
gradering af Italiens kreditveerdighed til high yield, medfgrte
en isoleret rentestigning i italienske statsobligationer frem til
november 2018. De italienske renter faldt igen mod slutning-
en af aret, da kreditvurderingsbureauerne fastholdt en in-
vestment grade rating pa ltalien, og den italienske regering
naede til enighed med EU om budgettet for 2019.

Effekten af ovennaevnte var, at den 10-arige rente pa stats-
obligationer i USA steg fra 2,5% ultimo 2017 til 2,7% ultimo
2018 efter at have toppet i 3,2% i november. Renten pa de
10-arige tyske euro-statsobligationer faldt fra 0,5% til 0,2% i
2018.

Det danske obligationsmarked, malt ved Nordea Govern-
ment Bond Indeks, gav et afkast pa 2,6% som fglge af rente-
faldet pa de lange danske statsobligationer gennem 2018.

Spaendudvidelse pa realkreditobligationer

Rentefaldet i Danmark pavirkede kursudviklingen pa realkre-
ditobligationer positivt. Udviklingen blev endvidere begun-
stiget af en relativt lav udstedelsesaktivitet, af efterspgrgslen
fra internationale investorer samt af omlaegningen af finansi-
eringen af den almene boligsektor, der trak realkreditobliga-
tioner ud af markedet. Det annoncerede ophgr af Den Euro-
paeiske Centralbanks opkgb af obligationer bevirkede imid-
lertid, at rentespaendet pa danske realkreditobligationer
overfor tilsvarende danske statsobligationer blev udvidet i
2018. Dette medfgrte, at realkreditobligationer ikke gav det
samme afkast som tilsvarende statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer, malt ved Nykredit Real-
kreditindeks, gav et afkast pa 1,5% i 2018.

Negative afkast pa erhvervsobligationer
Erhvervsobligationsmarkedet i Europa oplevede et ar med
kursudsving og stigende risikoaversion. Tabet af momentum
i den europaeiske gkonomi medfgrte en negativ stemning pa
erhvervsobligationsmarkedet, ligesom indregning af ECBs
ophgr som nettokgber i kurserne heller ikke var gavnlig. In-
vestorerne trak sdledes midler ud fra erhvervsobligations-
fonde, ligesom virksomhederne ggede udbuddet af obligati-
oner for at sikre sig en lav rente, inden opkgbsprogrammet
ophgrte. Sammen med politisk uro fik dette kreditspaendene
til at udvide sig i 2018 med negative afkast til fglge.

Markedet for europaiske erhvervsobligationer, malt ved
BofA Merrill Lynch Euro Corporate Indeks, gav et afkast pa
-0,9% i danske kroner. For det europaiske high vyield
segment af erhvervsobligationsmarkedet var markedsafkast-
et malt ved Markit Iboxx EUR Liquid HY ex-Financials -3,7% i
2018.

Rentestigning pa Emerging Markets obligationer
Emerging Markets obligationsmarkedet udviklede sig volatilt
og negativt i 2018. Stramningen af den amerikanske penge-
politik med reduktion i pengemaengden og stigende renter
bevirkede sammen med en bekymring for en eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina, at internationale investorer
trak midler ud af aktivklassen. Dette ramte iseer lande med
store underskud pa betalingsbalancens Igbende poster og
stor geeld til udlandet. Lande som Argentina og Tyrkiet ople-
vede kraftig rentestigning og faldende valutakurs overfor
vestlige valutaer.

Markedet for emerging markets obligationer, malt ved JP
Morgan GBI-EM Global Diversified indekset i danske kroner,
gav et afkast pa -1,2% i 2018.

Nervgse og negative globale aktiemarkeder

Det globale aktiemarked gav negative afkast i 2018, trods
anse-elig vaekst i selskabernes indtjening pr. aktie. Gennem
aret var aktiemarkederne verden over positivt pavirket af
den gkonomiske fremgang, der dog viste tegn pa opbrems-
ning i Kina og Europa. Nervgsitet for en recession samt mar-
kedskorrektion efter mange ars positiv kursudvikling skabte
periodevis uro pa aktiemarkederne. Kombineret med truslen
om en eskalerende handelskrig mellem USA og Kina og en
fortsat stramning af den amerikanske pengepolitik medfgrte
det en kraftig kurskorrektion i markederne i fierde kvartal af
2018.

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav malt
i danske kroner et afkast pa -4,6% i 2018 — et afkast, der var
positivt pavirket af styrkelsen af den amerikanske dollar
overfor danske kroner. MSCI USA, MSCI Europa og MSCI
Japan gav et afkast pa henholdsvis -0,0%, -10,4% og -8,4% i
samme periode. Afkastudviklingen i Emerging Markets land-
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ene var ligeledes negativ, idet MSCI Emerging Markets Free
indekset faldt med 10,1% i 2018. Amerikanske aktier kom sa-
ledes bedst ud af det forgangne ar, hvilket kan tilskrives gget
indtjeningsvaekst som fglge af skattelettelser samt styrkelsen
af den amerikanske dollar med ca. 5% overfor danske kro-
ner.

Kursudviklingen pa sektorer afspejlede frygten for recession.
Saledes klarede sektorerne Sundhed og Forsyningsvirksom-
hed sig bedst, idet disse vurderes som defensive i et recessi-
onsscenarie. Men ogsa it-sektoren gav afkast, der var bedre
end gennemsnittet, trods udfordringer for Apple. De mere
cykliske sektorer Materialer, Finans og Energi gav noget la-
vere afkast end markedsgennemsnittet.

Markedsusikkerheden ramte forskelligt pa selskabsstgrrelse,
idet de store selskaber i gennemsnit faldt mindre end de
sma selskaber pa globalt plan i 2018.

Kursfald pa det danske aktiemarked

Det danske aktiemarked udviklede sig negativt i 2018, hvor
iseer kursfaldene opstod i 4. kvartal pga. stigende bekymring
for en vaekstafmatning i den globale gkonomi. Markedet
malt med OMXC25-indekset faldt med 13,2% i 2018, og malt
med, OMX Cap, var faldet kun 7,5%. Uanset malestok var af-
kastudviklingen i det danske aktiemarked lavere end ventet.

Trods det generelle kursfald var der stor forskel pa afkastud-
viklingen pa de enkelte bgrsnoterede selskaber. Blandt
OMXC25-selskaberne skuffede Pandora investorerne mest
med et kursfald pa over 60% i 2018. Derudover var kursud-
viklingen i banksektoren negativ, og A.P. Mgller-Maersk ak-
tien fik et kurstab pd ca. 25%, bl.a. som fglge af den eskale-
rende handelskrig mellem USA og Kina. Det danske aktie-
marked indeholdt omvendt ogsa selskaber, hvis aktier gav
anseelige kursavancer i 2018. Eksempelvis opndede @rsted,
SimCorp og Coloplast kursstigninger pa henholdsvis 29%,
26% og 23%.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er fgrst og fremmest
bestemt i foreningens vedtaegter og prospekt. | forlengelse
heraf fastleegger bestyrelsen desuden en raekke detaljerede
investeringsretningslinjer for direktionen og foreningens in-
vesteringsradgivere.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste risiko-
forhold i foreningens afdelinger, og hvordan foreningens
ledelse handterer spgrgsmalet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det fremtidige
afkast, og der er samtidig en risiko for at tabe den investe-
rede formue helt eller delvist. Selv ved placering af penge i
banken kan der vaere en risiko for, at banken gar konkurs, og
indskyderen taber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er
daekket af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pa mange mader. | den finansielle verden
bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra det forven-
tede afkast. Jo st@rre afvigelse fra det forventede afkast, man
som investor kan opleve, desto stgrre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet ’standardafvigelse pa af-
kastet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for af-
vigelsen i en given periodes afkast i forhold til gennemsnits-
afkastet over en lengere periode. Jo stgrre afvigelse, desto
mere usikker eller risikobetonet er investeringen. Begraens-
ningen i dette mal er, at beregningen er baseret pa historiske
afkast, der ikke ngdvendigvis siger noget om, hvordan risiko-
en vil udvikle sig i fremtiden.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer taenker mest pa risiko som risikoen for
store tab pa deres investeringer. Dette kan opggres pa flere
mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald i
indre veerdi registreret over Igbende 12 maneder samt det
maksimalt registrerede fald i indre vaerdi uanset tidsperiode
opgjort for hver enkelt afdeling i foreningen. For afdelinger,
der kun har eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret
med maksimalt kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afhaengige af historiske data, og fremtidige
tab kan derfor risikere at blive stgrre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl) angiver en
risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra 1 til 7, hvor 7
angiver den mest risikobetonede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af foreningens
afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2018. Placeringen i risiko-
skalaen er ikke fast, men kan andre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, har afdelinger med korte obligationer
som ventet den laveste standardafvigelse, mens aktieafde-
linger har den hgjeste standardafvigelse. De maksimale kurs-
fald er tilsvarende lavest i afdelinger med korte obligationer
og hgjest for aktieafdelingerne.

Baseret pa disse tal og pa historiske erfaringer med de enkel-
te aktivklasser har foreningen desuden angivet en risikovur-
dering af afdelinger ud fra foreningens egen risikoskala med
kategorierne lav, middel og hgj risiko.
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Risikovurdering i foreningens afdelinger

Afdeling Standard- Maks. reg. 12 Maksimalt Cl-risikoskala Risikovurdering

afvigelse maneders registreret (1-7)

kursfald kursfald

Optimal Verdensindex Moderat 7,4% 13,5% 13,5% 4 Middel
Optimal Stabil 4,6% 8,1% 8,1% 3 Middel
Optimal Livscyklus 2030-40 8,8% 15,9% 15,9% 4 Middel
Optimal Livscyklus 2040-50 1 8,3% 40,9% 47,4% 4 Middel
Aktiv Balance 7,8% 15,0% 15,0% 4 Middel
Balanced Risk Allocation 8,2% 9,0% 9,0% 4 Middel
Demetra 6,8% 15,3% 15,3% 4 Middel
EMD Local Currency 9,8% 19,8% 19,8% 4 Middel
K Invest Globale Aktier 15,0% 23,6% 23,6% 5 Hgj
K Invest Globale Aktier I 1 16,5% 52,4% 52,4% 6 Hgj
K Invest Low Carbon Global Equity " 14,0% 51,6% 51,6% 5 Hoj
K Invest US Small Cap Aktier 17,2% 19,8% 19,8% 6 Hgj
K Invest Emerging Markets Aktier 16,6% 34,4% 34,4% 6 Hoj
K Invest Indeksobligationer 2,3% 3,0% 4,4% 3 Middel
K Invest Emerging Markets Debt 8,4% 14,7% 14,7% 4 Middel
K Invest High Yield Obligationer 1 4,6% 39,6% 44,0% 3 Middel
K Invest Globale Aktier 111D 14,3% 51,6% 51,6% 5 Hgj
K Invest Globale Aktier IV 14,3% 51,6% 51,6% 5 Hgj
Advice Capital Globale 1 10,4% 51,2% 58,4% 5 Hgj
Active and Index portfolio I 8,4% 29,6% 32,8% 4 Middel
Sampension Globale Aktier KLV 14,3% 51,6% 51,6% 5 Hgj
Sampension Obligationer KL 5,0% 2,3% 6,2% 3 Middel
Othania Etisk Formuevaekst KLV 2,5% - - 3 Middel
Globale Aktier AC Indeks " 15,0% 51,2% 58,4% 6 Hgj
Note: 1) For afdelinger med en levetid pa under 3 ar er ovennaevnte risikonggletal baseret pa afkasttal der er blevet suppleret med

benchmarkafkast.
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhanger
af en raekke forskellige risikofaktorer samt af de foranstalt-
ninger, foreningens ledelse har besluttet for at styre risi-
koen. Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse til aktivklasse
og fra afdeling til afdeling.

Se hvilke af de naevnte risikofaktorer, der er szerligt rele-
vante for de enkelte afdelinger, i afdelingsberetningerne.

Nedenstaende afsnit omhandler de risici, som ledelsen
finder relevante, men skal ikke opfattes som en prioriteret
og udtgmmende oplistning i relation til alle forudsete og
uforudsete scenarier.

Aktivfordelingsrisiko

Investerer en afdeling i forskellige aktivklasser, vil vaegtval-
get af aktivklasser i forhold til benchmark udggre en risiko-
faktor.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider svinge vold-
somt, og kursvaerdien pa aktier kan falde meget og hurtigt.
Aktiemarkederne kan blive udsat for szerlige politiske eller
reguleringsmaessige forhold, som kan pavirke vaerdien af en
afdelings aktieinvesteringer. Desuden vil markedsmaessige,
sektormaessige, nationale, regionale eller generelle gkono-
miske forhold kunne pavirke veerdien af en afdelings investe-
ring bade positivt og negativt.

Emerging markets risiko

Emerging markets daekker lande i @steuropa, Latinamerika,
Afrika og Asien. Falles for landene er, at de kan vaere kende-
tegnet ved politisk ustabilitet og risiko for fx nationalisering
og konfiskation af private virksomheder eller statslig over-
vagning og kontrol. Korruption kan vare udbredt. De finan-
sielle markeder kan vaere praeget af usikre forhold omkring
depoter, registrering og afvikling, og den gkonomiske udvik-
ling kan veaere usikker og forbundet med risiko for devalue-
ring af valutaen og hyperinflation. Desuden kan likviditeten
pa emerging markets veere lav som fglge af gkonomiske og
politiske sendringer samt naturkatastrofer, og effekten kan
veere langvarig. Emerging markets kan saledes vare forbun-
det med risici, som ikke findes pa de udviklede finansielle
markeder.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begraenset geografisk omrade
eller ét enkelt land giver en szerlig risiko. Fx kan de finansielle
markeder i det pageeldende omrade eller land blive udsat for
saerlige politiske eller reguleringsmaessige forhold, som kan
pavirke vaerdien af en afdelings investering. Desuden vil mar-
kedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i det enkel-

te omrade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke in-
vesteringens vaerdi.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iszer til en afdelings investering i obli-
gationer. En obligation indebzerer en risiko for tab, hvis ud-
stederen ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser i
form af rente og afdrag pa obligationsgaelden.

Likviditetsrisiko

| seerlige tilfelde kan lokale, nationale eller globale forhold
betyde, at nogle vaerdipapirer og valutaer kan veere svaere at
kgbe og/eller sxlge. Det kan fx veere, fordi der kun er ud-
stedt fa vaerdipapirer af den pageeldende slags, sa stgrre kgb
eller salg kan presse markedsprisen pa veerdipapirer meget
enten op eller ned. Det kan i sig selv pavirke vaerdien af afde-
lingens investeringer. Det kan i sjeldne tilfeelde betyde, at
afdelingen ma suspendere indlgsning og salg af nye investe-
ringsbeviser i en kortere eller lengere periode.

Modelrisiko

En afdeling, der bruger en model til at udpege investerings-
muligheder med hgjt forventet afkast, medfgrer en szerlig ri-
siko. Modeller er typisk baseret pa analyser af historiske
data og adfeerdsmgnstre. Det kraever lang historik at vise, at
en model virker efter hensigten, og der er ingen garanti for,
at de mgnstre, modellen finder, vil gentage sig i fremtiden.
Modeller kan sdledes ikke forudsige fremtidige afkast. Der
kan betyde, at afkastet i afdelingen ikke bliver som ventet.

Modpartsrisiko

Nar en afdeling investerer i afledte finansielle instrumenter
og depotbeviser, som fx ADR’s og GDR's, eller foretager ud-
Ian af veerdipapirer kan der vaere en risiko for, at modparten
ikke overholder sine forpligtelser. Det kan betyde et tab for
afdelingen.

Politisk risiko

Veerdien af investeringen i vaerdipapirer kan pavirkes af poli-
tiske beslutninger, der ikke var kendt pa tidspunktet for in-
vesteringen.

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer pa obligationsmarkeder, vil vaere
udsat for risiko ved svingende renteniveau. Renteniveauet
bliver pavirket af bade nationale og internationale makro-
gkonomiske forhold, som fx konjunkturer, finans- og penge-
politik og inflationsforventninger. Nar renteniveauet stiger,
betyder det kursfald pa obligationer, sa veerdien af en afde-
lings investeringer falder. Renterisikoen kan beskrives ved
begrebet varighed, som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen pa
de obligationer, afdelingen investerer i. Jo lavere varighed,
desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten @ndrer

sig.
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Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgraenset til at investere i en szrlig del af
aktie- eller obligationsmarkedet, har en risiko for, at efter-
spgrgslen pa de finansielle markeder i perioder flytter vaek
fra denne saerlige del af markedet. | disse perioder kan veer-
dien af afdelingens investeringer falde eller give et lavere af-
kast end markedet.

Risiko pa kontantindestaende

En afdeling kan have en stgrre eller mindre del af sin formue
som kontantindestaende eller aftaleindskud i et pengeinsti-
tut, bl.a. i foreningens depotselskab. Det giver afdelingen en
risiko for tab, hvis pengeinstituttet gar konkurs.

Risiko ved kreditspaend/rentespaend
Kreditspaend/rentespaend udtrykker renteforskellen mellem
sikre statsobligationer og andre obligationstyper, der er ud-
stedt i samme valuta og med samme Igbetid. Kreditspandet
viser den praemie i form af ekstra rente, som investor far, for
at patage sig en ekstra kreditrisiko ved investeringer i de
andre mindre sikre obligationer. | perioder med uro pa de
finansielle markeder kan rentespandene udvide sig hurtigt
og meget, og det kan give kurstab pa en afdelings investerin-
ger.

Udstederspaecifik risiko

Et enkelt vaerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi end det
samlede marked og vil dermed kunne give et afkast, der er
meget forskelligt fra markedets. Veerdien af det enkelte vaer-
dipapir vil bl.a. afhange af indtjeningen hos udstederen, fx
selskabet bag en aktie eller en virksomhedsobligation, som
igen kan vaere pavirket af fx lovgivningsmaessige, konkurren-
cemaessige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling
investerer en stor procentdel af sin formue i ét enkelt veerdi-
papir, bliver den mere fglsom over for udviklingen hos
denne udsteder, og veerdien af afdelingen kan variere
meget. Hvis udsteder gar konkurs, kan afdelingen fa et tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved at begraense in-
vesteringen i den enkelte udsteder. Foreningens afdelinger
er underlagt den begraensning, der er i lov om investerings-
foreninger m.v.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veaerdipapirer giver en risiko ved
omveksling fra udenlandske valutaer til danske kroner, fordi
valutakurserne kan svinge. Disse udsving kan pavirke veerdi-
en af investeringerne i en afdeling, der investerer i udenland-
ske veerdipapirer i bade positiv eller negativ retning. En afde-
ling, som investerer i danske vaerdipapirer har fx ingen direk-
te valutarisiko, mens en afdeling som investerer i europae-
iske veerdipapirer har begraenset valutarisiko. En afdeling,
som systematisk kurssikrer mod danske kroner, har en
meget begraenset valutarisiko. Det vil veere beskrevet under
den enkelte afdelings investeringsomrade, om den laver en
sadan kurssikring.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af investe-
ringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar.
Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af forening-
en. De grundleggende rammer er fastlagt i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisning-
er i bekendtggrelsen om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger samt vejledninger og anbefalinger fra
Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlingen, der
bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningsselskab,
Nykredit Portefglje Administration A/S, der skal fungere som
direktion og lede foreningens daglige virksomhed. Bestyrel-
sen har ogsa valgt et depotselskab, Nykredit Bank A/S, til at
sta for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af beta-
linger. De forskellige parters funktion er beskrevet i forenin-
gens vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens
retningslinjer til direktionen samt aftaler mellem foreningen
og dens samarbejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes branche-
organisation, har udarbejdet et set anbefalinger til sine
medlemmer om Fund Governance samt Best Practice for be-
styrelser. Samtidig har Nasdaq Copenhagen A/S besluttet, at
de offentligt handlede selskaber skal forholde sig til reglerne
for god selskabsledelse pa "fglg-eller-forklar”’-basis. Det er
bestyrelsens holdning, at foreningen som udgangspunkt fgl-
ger Investering Danmarks anbefalinger, og at foreningen
herudover bgr vaere opmaerksom pa de til enhver tid geel-
dende Corporate Governance regler for offentligt handlede
selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtaegtsmaessige bindeled til investorerne er
generalforsamlingen, som hvert ar holder sit ordinaere mgde
inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bli-
ver udsendt i god tid og udformet pa en made, som giver in-
vestorerne mulighed for at fa indblik i de spgrgsmal, der er
til behandling pda mgdet. Materialet vil desuden ligge pa
foreningens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud over
generalforsamlingen er foreningens hjemmeside investin.dk.

Bestyrelse og gvrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af tre medlemmer, der er
naermere beskrevet i afsnittet "Foreningens bestyrelse".

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens vedtaegter
og forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer vaegt pa

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere over-
holder myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens beslut-
ninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejdspartnere
udformes saledes, at de giver foreningen det bedst mu-
lige forhold mellem ydelse og pris sammenlignet med
andre mulige samarbejdspartnere

— atudforme en investeringsstrategi, der er i overensstem-
melse med vedtaegter og prospekter, og Igbende justere
den

— at sikre, at foreningens struktur er i overensstemmelse
med investorernes investeringsbehov

— at sikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige afkast
givet afdelingens investeringsstil og risikoprofil.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veaere interesse-
konflikter mellem foreningen og de selskaber, som forenin-
gen samarbejder med. Foreningen og Nykredit Portefglje
Administration A/S har udarbejdet en politik for handtering
af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pa valg hvert ar. Bestyrelsen
legger veegt pa erfaring ved udfgrelse af sine kontrolop-
gaver. Den har derfor ikke fastsat en gvre graense for, hvor
mange valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opna. Fore-
ningens vedtaegter har dog sat en aldersgraense for bestyrel-
sens medlemmer pa 70 ar.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af egne
kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Bestyrelsens
stgrrelse og sammensatning i relation til bl.a. erfaring, kgn
og alder er en del af overvejelserne i denne evaluering.

| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykre-
dit Portefglije Administration A/S som investeringsforvalt-
ningsselskab. Det betyder, at foreningens bestyrelse ikke har
direkte indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsaflgnning
i investeringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fastsat af Ny-
kredit Portefglje Administrations bestyrelse, som er uafhaen-
gig af foreningen og uden personsammenfald. Foreningen
aflgnner investeringsforvaltningsselskabet i henhold den ind-
gaede aftale, jf. foreningens prospekt.
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Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af samarbej-
det mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet
samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der
er vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsadskillelse
i den daglige drift i investeringsforvaltningsselskabet samt
uafhangige compliance- og risikostyringsfunktioner, der |g-
bende kontrollerer, at lovgivning og placeringsregler bliver
overholdt. Disse enheder rapporterer bade til foreningens
bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har udpeget
en klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv behandling
af eventuelle klager. Proceduren for en eventuel klage er be-
skrevet pa foreningens hjemmeside investin.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af serviceydel-
ser

Foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende opgaver: In-
vesteringsradgivning, portefgljeforvaltning, market maker,
overvagning og udvzlgelse af forvaltere, investorradgivning,
markedsfgring og distribution. Delegeringen kan veere for-
skellig fra afdeling til afdeling.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overens-
stemmelse med reglerne i §§ 64-66 i lov om investerings-
foreninger m.v.

De delegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af direk-
tionen i investeringsforvaltningsselskabet. Desuden evalue-
rer bestyrelsen hvert ar pris og kvalitet pa de uddelegerede
opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for vaerdifastsaettelse, emission, indlgsning og han-
del med foreningens andele er beskrevet i foreningens ved-
teegter og prospekt, der kan hentes via hjemmesiden
investin.dk.

Foreningen har via investeringsforvaltningsselskabet indgaet
aftaler om betaling af tegningsprovision til udvalgte distribu-
tgrer. Se mere om disse aftaler i afsnittet "Vasentlige af-
taler". Aftalerne er bl.a. indgaet for at sikre en kompetent
radgivning og servicering af investorerne. Aftalerne er des-
uden indgaet, for at foreningen kan vaere konkurrencedygtig
i forhold til at tiltreekke nye investorer og dermed gge fore-
ningens stgrrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra investe-
ringsforvaltningsselskabet, at markedsfgring af foreningen
sker i overensstemmelse med god markedsfgringsskik, samt
at distributgrerne overholder reglerne for investorbe-
skyttelse og god skik i finansielle virksomheder og har det
forngdne kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende vardipapirer

Foreningen har i sin aftale med portefgljeforvalterne og in-
vesteringsradgiverne betinget sig de bedst mulige handelsvil-
kar for de enkelte handler, sakaldt ”"best execution”. Det be-
tyder, at radgiver skal sikre de bedst mulige handler med
hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklingshastighed
og sandsynligheden for gennemfgrelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af
vedtaegter, prospekt og de investeringsretningslinjer, der er
fastsat i aftalerne med investeringsforvaltningsselskab, porte-
fgljeforvalterne, investeringsradgiverne og depotselskab. In-
vesteringsretningslinjerne er udfzaerdiget i overensstemmelse
med den risikoprofil, som bestyrelsen har fastlagt for de en-
kelte afdelinger. Direktionen i investeringsforvaltningsselska-
bet rapporterer Igbende til bestyrelsen om overholdelsen af
rammerne i sakaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med, at investeringsforvaltningssel-
skabet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker ved
rapporteringer og ved at indhente erkleringer fra revi-
sionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang arligt i
forbindelse med forberedelsen af arsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslutnings-
proces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionzerrettigheder

| de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier eller i an-
dre investeringsforeninger, har foreningen aktionaer- eller in-
vestorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk udgves pa
selskabernes eller investeringsforeningernes generalforsam-
linger. Lees mere om bestyrelsens politik for udgvelse af
stemmerettigheder i afsnittet "@vrige forhold".

Revisionen

Hvert ar veelger foreningens generalforsamling en revisor.
Bestyrelsen mg@gdes med revisionen i forbindelse med be-
handlingen af arsrapporten og den tilhgrende revisionser-
kleering. Derudover tager bestyrelsens formand kontakt til
revisionen efter behov. Hidtil har behovet for ikke-revisions-
ydelser fra revisor veeret af et sa beskedent omfang, at be-
styrelsen ikke har fastlagt en overordnet ramme for disse.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgaet fglgende vaesentlige aftaler.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med Nykredit Bank
A/S. Ifglge aftalen skal depotselskabet opbevare og forvalte
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afde-
linger i overensstemmelse med lov om investeringsforening-
er m.v., lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets be-
stemmelser. Depotselskabet patager sig de kontrolopgaver
og forpligtelser, der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb pr. af-
deling samt et gebyr ved emission og indlgsning plus VP-
omkostninger. Se de aktuelle satser i foreningens geeldende
prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til depotsel-
skab inkl. udgifter til VP mv. 3,8 mio. kr. mod 4,2 mio. kr.
aret for.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Nykredit
Portefglje Administration A/S varetage de administrative op-
gaver og den daglige ledelse i foreningen i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v., Finanstilsy-
nets bestemmelser, foreningens vedtaegter, bestyrelsens an-
visninger og de aftaler, foreningen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger
af formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere
fra afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens
geeldende prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 19,1 mio. kr. mod 15,0 mio. kr. aret fgr.

Aftaler om investeringsradgivning og portefgljefor-
valtning

Foreningen har en aftale om investeringsradgivning med In-
vesteringsradgiver Optimal Invest A/S, Nykredit Bank A/S (A
sset Management) og Advice Capital samt aftale om portefgl-
jeforvaltning med Finanshuset Demetra Fondsmaeglersel-
skab A/S, BlackRock Investment Management A/S, Lazard As-
set Management, Wells Capital Management Incorporated,
Danske Capital, AGF Investments Inc., Columbia Manage-
ment Investment Advisers, MFS International (U.K.) Limited,
Othania Investeringsradgivning ApS, State Street Global Advi-
sors Ireland Limited, Unigestion SA, Barings Capital Manage-
ment LLC og Baillie Gifford Overseas Limited samt aftale om
overvagning og udvaelgelse af portefgljeforvaltere med Spek-

trum A/S og Securelife A/S. Ifglge aftalerne om investerings-
radgivning skal radgiver levere radgivning, der kan danne
grundlag for, at investeringsforvaltningsselskabet kan traeffe
beslutninger om placering af investorernes midler. Radgiv-
ningen skal ske i overensstemmelse med de retningslinjer,
som foreningens bestyrelse har fastlagt for den enkelte af-
deling.

Ifglge aftalerne om portefgljeforvaltning skal forvalteren yde
skpnsmaessig portefgljepleje af foreningens investeringer i
overensstemmelse med retningslinjerne for afdelingen.
Portefgljeforvalteren skal Igbende fglge afdelingens
investeringer og tilpasse portefgliens sammensatning og
fordeling pa de enkelte investeringer efter forventningerne

til det opnaelige resultat.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger
af formuen i den enkelte afdeling. | afdeling Balanced Risk
Allocation betales desuden et gebyr, der afhanger af
afkastet i afdelingen. Gebyrsatserne kan variere fra afdeling
til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geeldende
prospekter pa foreningens hjemmeside.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til investe-
ringsradgivere 52,0 mio.kr. mod 46,4 mio.kr. aret fgr.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med Investeringsrad-
giver Optimal Invest A/S, Nykredit Bank A/S (Asset Manage-
ment), Finanshuset Demetra Fondsmaeglerselskab A/S, Ad-
vice Capital A/S og Alm. Brand Bank A/S. Formalet med af-
talen er bl.a. at styrke markedsfgringen af foreningen og rad-
givningen af investorerne samt at servicere bade potentielle
og eksisterende investorer i foreningen.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til markedsfg-
ring 18,6 mio. kr. mod 15,8 mio. kr. aret fgr.

Revision
| 2018 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 194 t.kr. mod 146 t.kr. aret for.

| 2018 har foreningen ikke haft omkostninger til revisor ud
over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2019

Foreningens generalforsamling afholdes tirsdag den 30. april
2019.

Udlodning

For 2018 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse de forelgbige udlodninger, som bestyrelsen be-
sluttede at udbetale i januar 2019. Udlodningen i kr. pr. an-
del for de enkelte afdelinger er angivet i nedenstaende tabel.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2018

Afdeling Udlodning*
EMD Local Currency 1.400,00 kr.
Advice Capital Globale 0,00 kr.
Sampension Globale Aktier KL 0,10 kr.
Sampension Obligationer KL 0,00 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2019 som fore-
Igbig udlodning.

@vrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar

Foreningen bestar af et bredt udsnit af forskellige afdelinger
med hver sin investeringsstrategi og -stil og med hver sin
portefgljeforvalter. Baseret pa det finder foreningens ledel-
se, at det ikke er muligt for foreningen samlet at have en
politik vedrgrende samfundsansvar, herunder miljg- og
klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder og medarbejder-
forhold, menneskerettigheder og antikorruption.

Politik vedrgrende det underrepraesenterede kgn
Bestyrelsen vil Igbende evaluere deres kompetencer og be-
hovet for nye kompetencer. Hvis det bliver aktuelt at udskif-
te et medlem, vil bestyrelsen fgrst og fremmest lzegge vaegt
pa kvalifikationer i forhold til den samlede bestyrelses kom-
petencefordeling. Bestyrelsen er opmaerksom pa, at mang-
foldighed i bestyrelserne kan gge kvaliteten af arbejdet og
samspillet i bestyrelsen, og vil tage hensyn hertil. Det kan ek-
sempelvis ske ved — i en situation med to kandidater, der er
lige kvalificerede - at foretraekke det kgn, som matte veere
underreprasenteret, for at opna diversitet ogsa i den hense-
ende.

Politik vedrgrende udgvelse af stemmerettigheder
Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af for-
eningens investeringer. Det er bestyrelsens holdning, at for-
eningen, i det omfang foreningens stemmeret pa en general-
forsamling kan vaere med til at sikre opfyldelsen af dette
mal, vil vurdere anvendelsen af stemmeretten.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig usikker-
hed ved indregning eller maling af balanceposter i forenin-
gens afdelinger.

Usaedvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller malingen

Der er ikke konstateret usadvanlige forhold i foreningens af-
delinger, der kan have pavirket indregningen eller malingen
heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold,
som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Oversigt over bestyrelsens og direktionens

ovrige ledelseshverv

Bestyrelse

Jesper Lau Hansen
Bestyrelsesformand

Professor dr. jur., Kgbenhavns Universitet
Fgdt 1965, indvalgt i bestyrelsen 2003

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA III
Kapitalforeningen Nykredit Mira Il
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Kapitalforeningen Investin
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen ATP Invest

Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic

Investment Fund (L.E.I.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Invest

Kim Esben Stenild Hgibye
Medlem

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA III
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit Mira Ill
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA

Nykredit Alpha SICAV-RAIF

Kapitalforeningen Investin
Investeringsforeningen Multi Manager Invest
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic
Investment Fund (L.E.I.F.)

Kapitalforeningen Pro-Target Invest

@vrige hverv:

Direktor i K/S EWII Invest |

Direktor i K/S EWII Invest Il

Direktgr i Komplementarselskabet EWII Invest ApS
Medlem i Nordic Power Trading Fund A/S (AIF)

Tine Roed
Medlem

Direktgr, Dansk Industri
Fgdt 1964, indvalgt i bestyrelsen 2018

Advokat, partner, NJORD Law Firm
Fpdt 1969, indvalgt i bestyrelsen 2009

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen HP Hedge

Investeringsforeningen HP Invest

Aros Capital Fondsmaeglerselskab A/S

MoMa Advisors A/S (FAIF)

Mont Fort Scandinavian Stock Opportunities A/S (AIF)
Schmiegelow Investeringsradgivning Fondsmaeglerselskab

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Naestformand for bestyrelsen for:
Bestyrelsesforeningen

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Nykredit Alpha SICAV-RAIF

Kapitalforeningen Investin

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
Kapitalforeningen Nykredit Invest

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2018 afholdt 7 ordinere mgder.
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Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2018 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 240 t.kr. Heraf
aflgnnes formanden med 100 t.kr. og menigt bestyrelses-
medlem med 70 t.kr.

Der har i 2018 ikke veaeret afholdt yderligere udgifter til ho-
norering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse af saerskilte
opgaver for foreningen.

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Adm. direktgr

Medlem af bestyrelsen for
Investin SICAV
Investin SICAV-RAIF

Tage Fabrin-Brasted

Direktgr
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Optimal Verdensindex Moderat

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer i andele i danske UCITS samt andele i
udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger deri.

Afdelingens benchmark er 45% MSCI All Country World Index
og 55% Barclays Capital Global Aggregate Bond Index omreg-
net til danske kroner.

Afdelingen radgives af Optimal Invest A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -3,44% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 0,13% i samme periode. | forhold
hertil er afkastet ikke tilfredsstillende.

Afdelingens lave aktieandel og hgje obligationsandel har
hjulpet til at afbgde effekterne af faldende aktiemarkeder.
Sammenlignet med andre fonde, der indgar i samme Mor-
ningstarkategori som afdelingen, har afdelingen opnaet et
relativt godt afkast. Afdelingens relativt lave omkostninger,
begraensede omlaegninger og transaktioner, en overvaegt af
danske realkreditobligationer og en undervaegt af hgj rente
virksomhedsobligationer kan vzere blandt bidragsyderne
hertil.

Det lave afkast skal ses i lyset af at 2018 blev et ar, som ikke
levede op til forventningerne til den gkonomiske udvikling.
Aret begyndte med et synkront globalt opsving, men siden
fgrte blandt andet bekymringer om den gkonomiske vaekst,
faldende tillidsindikatorer, handelskrig og strammere penge-
politik til at flere ledende aktieindeks faldt, nogle mere end
10 pct. over aret. Renterne pa statsobligationer faldt i flere
lande ned pa det laveste niveau siden begyndelsen af 2017,
da investorerne sg@gte tilflugt i bl.a. statsobligationer fra Tysk-
land og Danmark, japanske yen, schweizer franc og guld.

Handelskrig, politisk usikkerhed i Europa og frygt for en ag-
gressiv pengepolitisk stramning i USA for at imgdega et op-
byggende inflationaert pres viste sig afggrende for udvikling-
en pa finansmarkederne. Det var kendetegnende for aret, at
udviklingen i realgkonomierne ikke har kunne leve op til de
forventede hgje vaekstrater, sa forventningerne hos flere
prognosemagere er blevet nedjusteret i Igbet af aret.

Den europaiske gkonomi har skuffet, men ogsa landene i
Asien har mdttet indse, at det kan koste at vaere en vigtig del af

den globale verdikaede, nar udsigterne bliver lidt mere af-
dempede. Det er stort set kun i USA, der ikke var tegn pa en
alvorlig afmatning i gkonomien, hvilket nok primaert skyldes
de markante skattelettelser til bade erhverv og husholdning-
er, som er gennemfgrt i USA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -42,4 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.189,4 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 157,31 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo
2018 veeret 7,4% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risiko-
skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj
risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for risiko ved aktiv-
fordelingen, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko, rente- og obli-
gationsmarkedsrisiko, aktivfordelingsrisiko, modpartsrisiko
samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019

1 2019 forventes moderat positivt afkast primaert drevet af et
positivt aktieafkast fra fortsatte stigninger i virksomhedernes
indtjening og potentiel vaekst fra de seneste skattereformer i
USA. Med de historisk lave renter i specielt Europa og en
usikkerhed om renteudviklingen ventes afdelingens rentefgl-
somhed holdt lavere end benchmark. Effekterne af de vaekst-
fremmende tiltag i USA ventes at virke gennem det meste af
2019, men tiltagene kan nzeppe forhindre, at den globale
vaekst kommer til at aftage lidt yderligere.

Ved indgangen til 2019 holdes afdelingens aktie- og obliga-
tionsvaegte pa et neutralt niveau, herunder neutrale vaegte i
de forskellige aktieregioner. Inden for obligationer fastholdes
en overvaegt af danske realkreditobligationer og det rente
pick up, det giver i forhold til statsobligationer. Selv om akti-
er ser relativt billige ud, ggr de lavere gkonomiske tillidsindi-
katorer, at det vurderes for tidligt at forfglge ggede aktie-
vaegte. Fokus vil igen i 2019 veere pa at fastholde en stor
risikospredning og lave omkostninger.

Afggrende for udviklingen i 2019, og for en eventuel justering
i afdelingens aktieveegt, bliver afklaring pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover vil det veere afggrende, at
den amerikanske centralbank holder igen med rentestigning-
er, da inflationen er lav og gkonomien pa vej lidt ned i tem-

po.
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Safremt den gkonomiske vaekst viser mere aftagende
karakter, er det forventningen, at centralbankerne i de
betydende gkonomier vil sta klar pa sidelinjen og udskyde
pengepolitiske stramninger. Renterne vurderes derfor ikke at
stige markant i hverken euroomradet eller USA i Igbet af
2019.

Noggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Tracking Error

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet
beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om
"Forventninger til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og
risikostyring”.

2018 2017 2016 2015 2014
-3,44 6,20 6,57 4,84 11,19
157,31 162,92 153,42 143,96 137,31
0,44 0,45 0,47 0,48 0,43

0,72 0,88 0,92 0,79 0,98
-42.398 56.587 48.583 21.774 44.578
1.189.436 1.088.370 838.362 666.330 496.591
7.561 6.680 5.465 4.628 3.616
0,09 0,01 0,00 0,02 0,08

4,36 3,11 - - -
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Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter
Renteudgifter
2 Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Obligationer
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

5 Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter

6  Administrationsomkostninger

Resultat fgr skat
Skat

Arets nettoresultat

2018

8.889
-156
15.028
23.761

-2.427
-58.199

-116

10

-10
-60.751
-36.990
5.076
-42.066

332

-42.398

2017

7.269
-327
10.583
17.525

2.738
41.066

-124

-17
43.660

61.185

4.373

56.812

225

56.587
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.972 22.788
I alt likvide midler 8.972 22.788
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 346.696 305.588
| alt obligationer 346.696 305.588
7 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 57.362 55.921
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 752.542 697.308
| alt kapitalandele 809.904 753.229
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.786 2.365
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 21.959 14.860
| alt andre aktiver 24.745 17.225
Aktiver i alt 1.190.317 1.098.830
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 1.189.436 1.088.370
Anden gld
Skyldige omkostninger 854 765
Geld vedrgrende handelsafvikling 27 9.695
| alt anden gzeld 881 10.460
Passiveri alt 1.190.317 1.098.830
10 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 1 1
Noterede obligationer fra danske udstedere 8.888 7.268
| alt renteindtaegter 8.889 7.269
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 2.216 1.499
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 12.812 9.084
| alt udbytter 15.028 10.583
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -2.427 2.738
| alt kursgevinster og -tab obligationer -2.427 2.738
4  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger -9.805 4.077
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -48.394 36.989
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -58.199 41.066
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -212 -320
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 202 303
| alt handelsomkostninger -10 -17
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 22 22
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 365 - 365
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.706 - 2.706
Fast administrationshonorar 1.810 - 1.810
@vrige omkostninger 151 14 165
| alt administrationsomkostninger 2018 5.038 38 5.076
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2017

Honorar til bestyrelse mv. - 20 20
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 364 - 364
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.261 - 2.261
Fast administrationshonorar 1.556 - 1.556
@vrige omkostninger 151 13 164
| alt administrationsomkostninger 2017 4.338 35 4.373
7 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Obligationer 52,98
Aktier 47,02
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.088.370 838.362
Emissioner i aret 143.380 195.334
Indlgsninger i aret - -2.005
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 84 92
Overfgrt fra resultatopggrelsen -42.398 56.587
| alt investorernes formue 1.189.436 1.088.370
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 6.680 5.465
Emissioner i aret 881 1.228
Indlgsninger i aret - -13
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 7.561 6.680
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,10 95,45
@vrige finansielle instrumenter 0,75 2,05
lalt 97,85 97,50
Andre aktiver/Anden geld 2,15 2,50
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Optimal Stabil

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer i andele i danske UCITS samt andele i
udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger deri.

Afdelingens benchmark er 25% MSCI All Country World
Index, malt i danske kroner, og 75% Barclays Capital Euro Ag-
gregate Bond Index.

Afdelingen radgives af Optimal Invest A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -2,24% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,52% i samme periode. | for-
hold hertil er afkastet ikke tilfredsstillende.

Afdelingens lave aktieandel og hgje obligationsandel har
hjulpet til at afbgde effekterne af faldende aktiemarkeder.
Sammenlignet med andre fonde, der indgar i samme
Morningstar kategori som afdelingen, har afdelingen opnaet
et relativt godt afkast. Afdelingens relativt lave omkostning-
er, begreensede omlaegninger og transaktioner, en overvaegt
af danske realkreditobligationer og en undervaegt af hgj ren-
te virksomhedsobligationer kan vaere blandt bidragsyderne
hertil.

Det lave afkast skal ses i lyset af at 2018 blev et ar, som ikke
levede op til forventningerne til den gkonomiske udvikling.
Aret begyndte med et synkront globalt opsving, men siden
fgrte blandt andet bekymringer om den gkonomiske vaekst,
faldende tillidsindikatorer, handelskrig og strammere penge-
politik til at flere ledende aktieindeks faldt, nogle mere end
10 pct. over aret. Renterne pa statsobligationer faldt i flere
lande ned pa det laveste niveau siden begyndelsen af 2017,
da investorerne sg@gte tilflugt i bl.a. statsobligationer fra Tysk-
land og Danmark, japanske yen, schweizer franc og guld.

Handelskrig, politisk usikkerhed i Europa og frygt for en ag-
gressiv pengepolitisk stramning i USA for at imgdega et op-
byggende inflationaert pres viste sig afggrende for udvikling-
en pa finansmarkederne. Det var kendetegnende for aret, at
udviklingen i realgkonomierne ikke har kunne leve op til de
forventede hgje vaekstrater, sa forventningerne hos flere
prognosemagere er blevet nedjusteret i Igbet af aret.

Den europaiske gkonomi har skuffet, men ogsd landene i
Asien har mattet indse, at det kan koste at vaere en vigtig del

af den globale vaerdikaede, nar udsigterne bliver lidt mere af-
dempede. Det er stort set kun i USA, der ikke var tegn pa en
alvorlig afmatning i gkonomien, hvilket nok primaert skyldes
de markante skattelettelser til bade erhverv og husholdning-
er, som er gennemfgrt i USA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -7,0 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 312,5 mio. kr. svarende
til en indre vaerdi pa 120,51 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo
2018 veeret 4,6% p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risiko-
skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj
risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, aktivfordelingsrisi-
ko, kreditrisiko, valutarisiko og risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019

1 2019 forventes moderat positivt afkast primaert drevet af et
positivt aktieafkast fra fortsatte stigninger i virksomhedernes
indtjening og potentiel vaekst fra de seneste skattereformer i
USA. Med de historisk lave renter i specielt Europa og en
usikkerhed om renteudviklingen ventes afdelingens rentefgl-
somhed holdt lavere end benchmark. Effekterne af de vaekst-
fremmende tiltag i USA ventes at virke gennem det meste af
2019, men tiltagene kan nzeppe forhindre, at den globale
vaekst kommer til at aftage lidt yderligere.

Ved indgangen til 2019 holdes afdelingens aktie- og obligati-
onsvaegte pa et neutralt niveau, herunder neutrale vaegte i
de forskellige aktieregioner. Inden for obligationer fastholdes
en overvaegt af danske realkreditobligationer og det rente
pick up, det giver i forhold til statsobligationer. Selv om akti-
er ser relativt billige ud, ggr de lavere gkonomiske tillidsindi-
katorer, at det vurderes for tidligt at forfglge ggede aktie-
vaegte. Fokus vil igen i 2019 veere pa at fastholde en stor
risikospredning og lave omkostninger.

Afggrende for udviklingen i 2019, og for en eventuel justering
i afdelingens aktieveegt, bliver afklaring pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover vil det veere afggrende, at
den amerikanske centralbank holder igen med rentestigning-
er, da inflationen er lav og gkonomien pa vej lidt ned i tem-

po.
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Optimal Stabil

Safremt den gkonomiske vaekst viser mere aftagende karak-
ter, er det forventningen, at centralbankerne i de betydende
gkonomier vil sta klar pa sidelinjen og udskyde pengepoliti-
ske stramninger. Renterne vurderes derfor ikke at stige mar-
kant i hverken euroomradet eller USA i Igbet af 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-

kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor

perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-

menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det

generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”

samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

Noggletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 2,24 5,07 5,05 1,96 9,40
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 120,51 123,27 117,32 111,68 109,61
Omkostningsprocent 0,47 0,50 0,54 0,57 0,55
Sharpe ratio 0,91 1,10 0,99 - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -6.964 11.204 9.011 878 3.590
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 312.541 275.480 195.358 163.654 85.666
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.594 2.235 1.665 1.466 782
Omsatningshastighed 0,10 0,06 0,03 0,00 0,18
Tracking Error 7,74 2,17 - - -

Investeringsforeningen Investin 41



o)

ptimal Stabil

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter
Renteudgifter
2 Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Obligationer
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
5 Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter

6  Administrationsomkostninger
Resultat for skat
Skat

Arets nettoresultat

2018

3.707

-127
3.924
7.504

-730
-12.234

-31

-11
-13.005

-5.501

1.411

-6.912

52

-6.964

2017

2.667

-152
2.472
4.987

1.072
6.379

-21

-11
7.419

12.406

1.170

11.236

32

11.204
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Optimal Stabil

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 19.466 12.202
I alt likvide midler 19.466 12.202
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 138.847 120.270
| alt obligationer 138.847 120.270
7 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 8.352 8.804
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 139.836 127.256
| alt kapitalandele 148.188 136.060
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.032 891
Andre tilgodehavender 33 33
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 6.315 10.380
| alt andre aktiver 7.380 11.304
Aktiver i alt 313.881 279.836
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 312.541 275.480
Anden gld
Skyldige omkostninger 260 220
Geld vedrgrende handelsafvikling 1.080 4.136
| alt anden gzeld 1.340 4.356
Passiveri alt 313.881 279.836
10 Finansielle instrumenter i procent
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Optimal Stabil

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.707 2.667
| alt renteindtaegter 3.707 2.667
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 349 200
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 3.575 2.272
| alt udbytter 3.924 2.472
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -730 1.072
| alt kursgevinster og -tab obligationer -730 1.072
4  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger -1.453 487
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -10.781 5.892
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -12.234 6.379
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -63 -83
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 52 72
| alt handelsomkostninger -11 -11
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 6
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 124 - 124
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 624 - 624
Fast administrationshonorar 553 - 553
@vrige omkostninger 91 5 96
| alt administrationsomkostninger 2018 1.398 13 1.411
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 152 - 152
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 452 - 452
Fast administrationshonorar 457 - 457
@vrige omkostninger 91 5 96
| alt administrationsomkostninger 2017 1.158 12 1.170
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Optimal Stabil

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Obligationer 72,58
Aktier 27,42
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 275.480 195.358
Emissioner i aret 43.989 68.852
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 36 66
Overfgrt fra resultatopggrelsen -6.964 11.204
| alt investorernes formue 312.541 275.480
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.235 1.665
Emissioner i aret 359 570
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.594 2.235
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 91,05 90,20
@vrige finansielle instrumenter 6,18 4,29
lalt 97,23 94,49
Andre aktiver/Anden geld 2,77 5,51
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Optimal Livscyklus 2030-40

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i andele i danske UCITS samt andele i
udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger deri.
Portefgljens fordeling pa aktier og obligationer rebalanceres
Igbende, hvor aktieandelen reduceres over tid, mens obliga-
tionsandelen gges.

Afdelingens benchmark er ved afdelingens start 60% MSCI All
Country World Index, malt i danske kroner, og 40% Barclays
Capital Euro Aggregate Bond Index. Benchmark rebalanceres
hvert andet ar, saledes at aktieandelen falder med tre pro-
centpoint, og obligationsandelen stiger med tre procentpo-
int. Fra primo 2018 er benchmark sdledes 57% MSCI All
Country World Index, malt i danske kroner, og 43% Barclays
Capital Euro Aggregate Bond Index.

Afdelingen radgives af Optimal Invest A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -4,37% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -2,05% i samme periode. | for-
hold hertil er afkastet ikke tilfredsstillende.

Afdelingens lave aktieandel og hgje obligationsandel har hjul-
pet til at afbgde effekterne af faldende aktiemarkeder. Sam-
menlignet med andre fonde, der indgar i samme Morningstar
kategori som afdelingen, har afdelingen opndet et relativt
godt afkast. Afdelingens relativt lave omkostninger, begraen-
sede omlaegninger og transaktioner, en overvaegt af danske
realkreditobligationer og en undervaegt af hgj rente virksom-
hedsobligationer kan vaere blandt bidragsyderne hertil.

Det lave afkast skal ses i lyset af at 2018 blev et ar, som ikke
levede op til forventningerne til den gkonomiske udvikling.
Aret begyndte med et synkront globalt opsving, men siden
fgrte blandt andet bekymringer om den gkonomiske vaekst,
faldende tillidsindikatorer, handelskrig og strammere penge-
politik til at flere ledende aktieindeks faldt, nogle mere end
10 pct. over aret. Renterne pa statsobligationer faldt i flere
lande ned pa det laveste niveau siden begyndelsen af 2017,
da investorerne sggt tilflugt i bl.a. statsobligationer fra Tysk-
land og Danmark, japanske yen, schweizer franc og guld.

Handelskrig, politisk usikkerhed i Europa og frygt for en ag-
gressiv pengepolitisk stramning i USA for at imgdega et op-
byggende inflationaert pres viste sig afggrende for udvikling-

en pa finansmarkederne. Det var kendetegnende for aret, at
udviklingen i realgkonomierne ikke har kunne leve op til de
forventede hgje vakstrater, sa forventningerne hos flere
prognosemagere er blevet nedjusteret i Igbet af aret.

Den europziske gkonomi har skuffet, men ogsa landene i
Asien har mattet indse, at det kan koste at veere en vigtig del
af den globale vaerdikaede, nar udsigterne bliver lidt mere af-
dempede. Det er stort set kun i USA, der ikke var tegn pa en
alvorlig afmatning i gkonomien, hvilket nok primaert skyldes
de markante skattelettelser til bade erhverv og husholdning-
er, som er gennemfgrt i USA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -12,1 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 264,6 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 129,61 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo
2018 veeret 8,8% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risiko-
skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj
risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, aktivfordelingsrisi-
ko, kreditrisiko, valutarisiko og risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019

1 2019 forventes moderat positivt afkast primaert drevet af et
positivt aktieafkast fra fortsatte stigninger i virksomhedernes
indtjening og potentiel vaekst fra de seneste skattereformer i
USA. Med de historisk lave renter i specielt Europa og en
usikkerhed om renteudviklingen ventes afdelingens rentefgl-
somhed holdt lavere end benchmark. Effekterne af de vaekst-
fremmende tiltag i USA ventes at virke gennem det meste af
2019, men tiltagene kan nzeppe forhindre, at den globale
vaekst kommer til at aftage lidt yderligere.

Ved indgangen til 2019 holdes afdelingens aktie- og obligati-
onsvaegte pa et neutralt niveau, herunder neutrale vaegte i
de forskellige aktieregioner. Inden for obligationer fastholdes
en overvaegt af danske realkreditobligationer og det rente
pick up, det giver i forhold til statsobligationer. Selv om akti-
er ser relativt billige ud, ggr de lavere gkonomiske tillidsindi-
katorer, at det vurderes for tidligt at forfglge ggede aktie-
vaegte. Fokus vil igen i 2019 veaere pa at fastholde en stor risi-
kospredning og lave omkostninger.

46 Investeringsforeningen Investin



Optimal Livscyklus 2030-40

Afggrende for udviklingen i 2019, og for en eventuel justering
i afdelingens aktieveegt, bliver afklaring pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover vil det veere afggrende, at
den amerikanske centralbank holder igen med rentestigning-
er, da inflationen er lav og gkonomien pa vej lidt ned i tem-
po.

Safremt den gkonomiske vaekst viser mere aftagende karak-
ter, er det forventningen, at centralbankerne i de betydende
pkonomier vil sta klar pa sidelinjen og udskyde pengepolitis-

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

ke stramninger. Renterne vurderes derfor ikke at stige mar-
kant i hverken euroomradet eller USA i Igbet af 2019.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015 2014
-4,37 7,79 6,57 5,12 11,24
129,61 135,53 125,73 117,99 112,29
0,46 0,48 0,56 0,56 0,52
0,66 0,79 0,70 - -
-12.109 15.825 10.634 2.706 4.037
264.623 260.948 177.885 129.344 69.676
2.041 1.926 1.415 1.096 621
0,07 - - - 2,04
5,81 2,95 - - _
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Optimal Livscyklus 2030-40

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 1.652 1.537
Renteudgifter -34 -102

2 Udbytter 3.779 2.261
| alt renter og udbytter 5.397 3.696

Kursgevinster og -tab

3 Obligationer -519 425
Kapitalandele -15.582 12.838
Afledte finansielle instrumenter -2 -
Valutakonti -29 -19
@vrige aktiver/passiver 2 -1

5 Handelsomkostninger -16 -

| alt kursgevinster og -tab -16.146 13.243
| alt indtaegter -10.749 16.939
6  Administrationsomkostninger 1.253 1.049
Resultat fgr skat -12.002 15.890
Skat 107 65
Arets nettoresultat -12.109 15.825
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Optimal Livscyklus 2030-40

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.168 6.960
I alt likvide midler 2.168 6.960
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 56.808 55.728
| alt obligationer 56.808 55.728
7 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 15.095 17.916
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 185.705 172.619
| alt kapitalandele 200.800 190.535
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 544 539
Andre tilgodehavender 120 120
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 4.417 7.276
| alt andre aktiver 5.081 7.935
Aktiver i alt 264.857 261.158
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 264.623 260.948
Anden gld
Skyldige omkostninger 233 210
Geld vedrgrende handelsafvikling 1 -
| alt anden gzeld 234 210
Passiveri alt 264.857 261.158
10 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.652 1.537
| alt renteindtaegter 1.652 1.537
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 710 406
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 3.069 1.855
| alt udbytter 3.779 2.261
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -519 425
| alt kursgevinster og -tab obligationer -519 425
4  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger -2.821 1.122
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -12.761 11.716
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -15.582 12.838
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -40 -84
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 24 84
| alt handelsomkostninger -16 -
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 126 - 126
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 512 - 512
Fast administrationshonorar 507 - 507
@vrige omkostninger 91 4 95
| alt administrationsomkostninger 2018 1.242 11 1.253
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 154 - 154
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 355 - 355
Fast administrationshonorar 432 - 432
@vrige omkostninger 91 4 95
| alt administrationsomkostninger 2017 1.038 11 1.049
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Aktier 56,67
Obligationer 43,33
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 260.948 177.885
Emissioner i aret 15.776 67.188
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 8 50
Overfgrt fra resultatopggrelsen -12.109 15.825
| alt investorernes formue 264.623 260.948
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.926 1.415
Emissioner i aret 115 511
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.041 1.926
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,18 94,22
@vrige finansielle instrumenter 0,82 2,66
lalt 98,00 96,88
Andre aktiver/Anden geld 2,00 3,12
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i andele i danske UCITS og i andele af
udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger deri.
Portefgljens fordeling pa aktier og obligationer rebalanceres
Igbende, sa aktieandelen reduceres og obligationsandelen
gges over tid.

Afdelingens benchmark er 50% MSCI All Country World Index
i DKK, 25% MSCI All Country World Index EUR Hedged og
25% Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index. Benchmark
rebalanceres hvert andet ar, saledes at aktieandeen falder
med tre procentpoint, og obligationsandelen stiger med tre
procentpoint.

Afdelingen radgives af Optimal Invest A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pd -1,84% i perioden 14.
februar til 31. december 2018. Afdelingens benchmark gav et
afkast pa -0,99% i samme periode. | forhold hertil er afkastet
minde tilfredsstillende.

Afdelingens lave aktieandel og hgje obligationsandel har hjul-
pet til at afbgde effekterne af faldende aktiemarkeder. Sam-
tidig har afdelingens begransede omlaegninger og transakti-
oner, en overvaegt af danske realkreditobligationer og en
undervaegt af hgjrente virksomhedsobligationer bidraget
hertil.

Det lave afkast skal ses i lyset af, at 2018 blev et ar, som ikke
levede op til forventningerne til den gkonomiske udvikling.
Aret begyndte med et synkront globalt opsving, men siden
fgrte blandt andet bekymringer om den gkonomiske vaekst,
faldende tillidsindikatorer, handelskrig og strammere penge-
politik til at flere ledende aktieindeks faldt, nogle mere end
10 pct. over aret. Renterne pa statsobligationer faldt i flere
lande ned pa det laveste niveau siden begyndelsen af 2017,
da investorerne sggte tilflugt i bl.a. statsobligationer fra Tysk-
land og Danmark, japanske yen, schweizer franc og guld.

Handelskrig, politisk usikkerhed i Europa og frygt for en ag-
gressiv pengepolitisk stramning i USA for at imgdega et op-
byggende inflationaert pres viste sig afggrende for udvikling-
en pa finansmarkederne. Det var kendetegnende for aret, at
udviklingen i realgkonomierne ikke har kunne leve op til de
forventede hgje vaekstrater, sa forventningerne hos flere
prognosemagere er blevet nedjusteret i Igbet af aret.

Den europziske gkonomi har skuffet, men ogsa landene i
Asien har mattet indse, at det kan koste at veere en vigtig del
af den globale vaerdikaede, nar udsigterne bliver lidt mere af-
dempede. Det er stort set kun i USA, der ikke var tegn pa en
alvorlig afmatning i gkonomien, hvilket nok primaert skyldes
de markante skattelettelser til bade erhverv og husholdning-
er, som er gennemfgrt i USA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -1,0 mio. kr. i perioden 14.
februar til 31. december 2018. Ultimo 2018 udgjorde for-
muen i afdelingen 24,1 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pa
98,16 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast, har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 8,3% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, valutarisiko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, aktiv-
fordelingsrisiko, modpartsrisiko samt risiko pa kontantinde-
stdende. For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises

Forventninger til 2019

1 2019 forventes moderat positivt afkast primaert drevet af et
positivt aktieafkast fra fortsatte stigninger i virksomhedernes
indtjening og potentiel vaekst fra de seneste skattereformer i
USA. Med de historisk lave renter i specielt Europa og en
usikkerhed om renteudviklingen ventes afdelingens rentefgl-
somhed holdt lavere end benchmark. Effekterne af de vaekst-
fremmende tiltag i USA ventes at virke gennem det meste af
2019, men tiltagene kan nzeppe forhindre, at den globale
vaekst kommer til at aftage lidt yderligere.

Ved indgangen til 2019 holdes afdelingens aktie- og obligati-
onsvaegte pa et neutralt niveau, herunder neutrale vaegte i
de forskellige aktieregioner. Inden for obligationer fastholdes
en overvaegt af danske realkreditobligationer og det rente
pick up, det giver i forhold til statsobligationer. Selv om akti-
er ser relativt billige ud, ggr de lavere gkonomiske tillidsindi-
katorer, at det vurderes for tidligt at forfglge ggede aktie-
vaegte. Fokus vil igen i 2019 veere pa at fastholde en stor
risikospredning og lave omkostninger.

Afggrende for udviklingen i 2019, og for en eventuel justering
i afdelingens aktieveegt, bliver afklaring pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover vil det veere afggrende, at
den amerikanske centralbank holder igen med rentestigning-
er, da inflationen er lav og gkonomien pa vej lidt ned i tem-

po.
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Safremt den gkonomiske vaekst viser mere aftagende karak-
ter, er det forventningen, at centralbankerne i de betydende
gkonomier vil sta klar pa sidelinjen og udskyde pengepolitis-
ke stramninger. Renterne vurderes derfor ikke at stige mar-
kant i hverken euroomradet eller USA i Igbet af 2019.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Tracking Error

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

2018*

-1,84
98,16
0,54

-1.038
24.118
246
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 71
Renteudgifter -9

2 Udbytter 68
| alt renter og udbytter 130

Kursgevinster og -tab

3 Obligationer 12
Kapitalandele -1.082
Valutakonti -4

5 Handelsomkostninger 0

| alt kursgevinster og -tab -1.074
| alt indtaegter -944
6  Administrationsomkostninger 89
Resultat fgr skat -1.033
Skat 5
Arets nettoresultat -1.038

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.903
I alt likvide midler 1.903
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.965
| alt obligationer 2.965
7 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 2.266
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 16.732
| alt kapitalandele 18.998
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 23
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 236
Aktuelle skatteaktiver 4
| alt andre aktiver 263
Aktiver i alt 24.129
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 24.118
Anden gld
Skyldige omkostninger 11
| alt anden gzeld 11
Passiveri alt 24.129
10 Finansielle instrumenter i procent
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mal Livscyklus 2040-50

Noter

til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa

side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018*
1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 71
| alt renteindtaegter 71
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 31
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 37
| alt udbytter 68
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 12
| alt kursgevinster og -tab obligationer 12
4  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger -234
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -848
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.082
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -24
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 24
| alt handelsomkostninger -
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2018
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 42 - 42
Fast administrationshonorar 3 - 3
@vrige omkostninger 35 36
| alt administrationsomkostninger 2018 86 3 89
7 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Aktier 80,42
Obligationer 19,58
100,00
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018*
8 Investorernes formue
Emissioner i aret 25.129
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 27
Overfgrt fra resultatopggrelsen -1.038
| alt investorernes formue 24.118
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 246
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 246
10 Finansielle instrumenter i procent
Bagrsnoterede finansielle instrumenter 90,98
@vrige finansielle instrumenter 7,88
lalt 98,86
Andre aktiver/Anden gzeld 1,14
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i andele i andre danske UCITS samt i
andele i udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger
deri.

Investeringsmalene sgges opnaet ved investering pa forskel-
lige markeder og aktivklasser gennem placering i passive
investeringsinstitutter og investeringsforeninger (Exchange
Traded Funds, ogsa kaldet ETF’ere), som investerer efter et
indeks, samt danske realkreditobligationer. Afdelingen mal-
saetning er at skabe den bedst mulige balance mellem hgijt
afkast, lav risiko og maksimal sikkerhed under hensyntagen
til omkostningsniveauet.

Afdelingens benchmark er 50% MSCI All Country World Index
Net og 50% Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index,
begge malt i danske kroner.

Afdelingen radgives af Optimal Invest A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -5,31% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -1,79% i samme periode. |
forhold hertil er afkastet ikke tilfredsstillende.

Afdelingens lave aktieandel og hgje obligationsandel har hjul-
pet til at afbgde effekterne af faldende aktiemarkeder. Sam-
menlignet med andre fonde, der indgar i samme Morningstar
kategori som afdelingen, har afdelingen opnaet et afkast
bedre end kategori gennemsnittet. Afdelingens relativt lave
omkostninger, begraensede omlaegninger og transaktioner,
en overvaegt af danske realkreditobligationer og en under-
vaegt af hgjrente virksomhedsobligationer kan vaere blandt
bidragsyderne hertil.

Det lave afkast skal ses i lyset af at 2018 blev et ar, som ikke
levede op til forventningerne til den gkonomiske udvikling.
Aret begyndte med et synkront globalt opsving, men siden
fgrte blandt andet bekymringer om den gkonomiske vaekst,
faldende tillidsindikatorer, handelskrig og strammere penge-
politik til at flere ledende aktieindeks faldt, nogle mere end
10 pct. over aret. Renterne pa statsobligationer faldt i flere
lande ned pa det laveste niveau siden begyndelsen af 2017,
da investorerne sggt tilflugt i bl.a. statsobligationer fra Tysk-
land og Danmark, japanske yen, schweizer franc og guld.

Handelskrig, politisk usikkerhed i Europa og frygt for en ag-
gressiv pengepolitisk stramning i USA for at imgdega et op-
byggende inflationaert pres viste sig afggrende for udvikling-
en pa finansmarkederne. Det var kendetegnende for aret, at
udviklingen i realgkonomierne ikke har kunne leve op til de
forventede hgje vakstrater, sa forventningerne hos flere
prognosemagere er blevet nedjusteret i Igbet af aret.

Den europziske gkonomi har skuffet, men ogsa landene i
Asien har mattet indse, at det kan koste at veere en vigtig del
af den globale vaerdikaede, nar udsigterne bliver lidt mere af-
dempede. Det er stort set kun i USA, der ikke var tegn pa en
alvorlig afmatning i gkonomien, hvilket nok primzaert skyldes
de markante skattelettelser til bade erhverv og husholdning-
er, som er gennemfgrt i USA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -3,8 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 67,8 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 112,56 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 7,8% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, valutarisiko, aktiv-
fordelingsrisiko og risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger 2019

1 2019 forventes moderat positivt afkast primaert drevet af et
positivt aktieafkast fra fortsatte stigninger i virksomhedernes
indtjening og potentiel vaekst fra de seneste skattereformer i
USA. Med de historisk lave renter i specielt Europa og en
usikkerhed om renteudviklingen ventes afdelingens rentefgl-
somhed holdt lavere end benchmark. Effekterne af de vaekst-
fremmende tiltag i USA ventes at virke gennem det meste af
2019, men tiltagene kan nzeppe forhindre, at den globale
vaekst kommer til at aftage lidt yderligere.

Ved indgangen til 2019 holdes afdelingens aktie- og obligati-
onsvaegte pa et neutralt niveau, herunder neutrale vaegte i
de forskellige aktieregioner. Inden for obligationer fastholdes
en overvaegt af danske realkreditobligationer og det rente
pick up, det giver i forhold til statsobligationer. Selv om akti-
er ser relativt billige ud, ggr de lavere gkonomiske tillidsindi-
katorer, at det vurderes for tidligt at forfglge ggede aktie-
vaegte. Fokus vil igen i 2019 veere pa at fastholde en stor
risikospredning og lave omkostninger.
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Afggrende for udviklingen i 2019, og for en eventuel justering
i afdelingens aktieveegt, bliver afklaring pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover vil det veere afggrende, at
den amerikanske centralbank holder igen med rentestigning-
er, da inflationen er lav og gkonomien pa vej lidt ned i tem-
po.

Safremt den gkonomiske vaekst viser mere aftagende karak-
ter, er det forventningen, at centralbankerne i de betydende
gkonomier vil sta klar pa sidelinjen og udskyde pengepoliti-
ske stramninger. Renterne vurderes derfor ikke at stige mar-
kant i hverken euroomradet eller USA i Igbet af 2019.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet "Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015 2014
-5,31 6,46 6,01 3,45 1,81
112,56 118,87 111,65 105,33 101,81
1,19 1,26 1,33 1,37 0,56
0,46 0,62 . - ;
-3.800 4.351 3.533 162 557
67.794 71.594 68.262 58.816 29.309
602 602 611 559 288
0,11 - - - -
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Aktiv Balance

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter
Renteudgifter
2 Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Obligationer
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
5 Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter

6  Administrationsomkostninger
Resultat for skat
Skat

Arets nettoresultat

2018

448
-13
1.115
1.550

-2.935

847

-3.782

18

-3.800

2017

462
-27
957
1.392

5.245

879

4.366

15

4.351
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.683 2.533
I alt likvide midler 1.683 2.533
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 15.204 12.970
| alt obligationer 15.204 12.970
7 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 3.497 3.012
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 46.224 51.675
| alt kapitalandele 49.721 54.687
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 176 160
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.162 1.408
| alt andre aktiver 1.338 1.568
Aktiver i alt 67.946 71.758
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 67.794 71.594
Anden gld
Skyldige omkostninger 152 164
| alt anden gzeld 152 164
Passiveri alt 67.946 71.758
10 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 448 462
| alt renteindtaegter 448 462
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 119 103
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 996 854
| alt udbytter 1.115 957
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -113 51
| alt kursgevinster og -tab obligationer -113 51
4  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger -515 283
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -3.842 3.530
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -4.357 3.813
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -9 -11
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter - 11
| alt handelsomkostninger -9 -
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 1 1
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Markedsfgringsomkostninger 390 - 390
Gebyrer til depotselskab 53 - 53
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 130 - 130
Fast administrationshonorar 178 - 178
@vrige omkostninger 86 87
| alt administrationsomkostninger 2018 843 4 847
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2017

Honorar til bestyrelse mv. - 1
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Markedsfgringsomkostninger 383 - 383
Gebyrer til depotselskab 92 - 92
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 128 - 128
Fast administrationshonorar 174 - 174
@vrige omkostninger 89 93
| alt administrationsomkostninger 2017 872 7 879
7 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Aktier 53,23
Obligationer 46,77
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 71.594 68.262
Emissioner i aret - 991
Indlgsninger i aret - -2.005
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag - -5
Overfgrt fra resultatopggrelsen -3.800 4.351
| alt investorernes formue 67.794 71.594
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 602 611
Emissioner i aret - 8
Indlgsninger i aret - -17
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 602 602
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,34 94,07
@vrige finansielle instrumenter 2,47 3,52
lalt 97,81 97,59
Andre aktiver/Anden geld 2,19 2,41
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Balanced Risk Allocation

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i en blandet portefglje af aktier,
obligationer og investeringsforeningsandele. Afdelingen fgl-
ger en dynamisk aktivallokeringsstrategi, der modelmaessigt
er styret af forventninger til konjunkturudviklingen.

Afdelingens benchmark er 50% Nordea Constant Maturity 5
Year Government Bond Index + 50% MSCI World Total Re-
turn Index inkl. nettoudbytter malt i danske kroner.

Afdelingen radgives af Nykredit Asset Management.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa 2,72% i 2018. Afkastet er pa
niveau med forventningerne ved indgangen til aret. Afdeling-
ens benchmark gav et afkast pa -1,18% i samme periode. Set
i forhold hertil finder ledelsen resultatet meget tilfredsstillen-
de.

Afdelingen fglger faste regler for allokeringen mellem aktier
og obligationer. Nar OECDs ledende indikator (CLI) viser, at
verdensgkonomien er pa vej ind i et opsving eller en eks-
pansion, allokeres der 100% til globale aktier (MSCI World),
nar der indikeres, at gkonomien er pa vej i opbremsning allo-
keres der 50% til aktier og 50% til obligationer, og nar der
indikeres en nedtur, allokeres der 100% til obligationer.

Ved indgangen til 2018 var afdelingen 100% allokeret til akti-
er, idet CLI indikerede en gkonomisk opsvingsfase. | marts
maned indikerede CLI en opbremsningsfase, hvor aktierisiko-
en derfor blev halveret. | juni indikerede CLI-tallet en ned-
tursfase, hvorefter allokeringen blev sndret til 100% obliga-
tioner. Afdelingen 138 med 100% obligationer resten af aret.

Allokeringen til obligationer gennem 4. kvartal var afggrende
for afdelingens merafkast i 2018, idet aktiekursfaldene ikke
pavirkede afkastet i afdelingen.

Afdelingens nettoresultat blev pa 97,6 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 4.251,0 mio. kr. svaren-
de til en indre vaerdi pa 166,19 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo
2018 veeret 8,2% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risiko-
skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj
risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for risiko ved aktiv-
fordelingen, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko, rente- og obli-
gationsmarkedsrisiko, modelrisiko, modpartsrisiko samt risi-
ko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventningeri 2019
Der forventes et moderat positivt afkast i afdelingen.

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019. Markedsrenterne i Europa ventes at forbli-
ve lave, men svagt stigende i det kommende ar som fglge af
Den Europziske Centralbanks ophgr med opkgbsprogram-
met og mulige forhgjelse af styringsrenten i 2. halvar af 2019.

Obligationer skgnnes pa den baggrund at give beskedne af-
kast i 2019, mens aktier vurderes at give moderat positive af-
kast som fglge af en forventning om en moderat indtjenings-
vaekst.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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Balanced Risk Allocation

Nggletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 2,72 7,76 2,06 11,79 11,58
Indre vaerdi pr. andel (i kr.) 166,19 161,79 150,13 147,10 131,58
Ombkostningsprocent™ 0,86 0,84 1,20 1,70 1,14
Sharpe ratio 0,92 1,18 1,15 1,27 -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 97.616 238.761 31.221 111.542 75.003
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 4.250.980  3.424.258  2.937.137  1.538.432 973.602
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 25.578 21.166 19.564 10.458 7.399
Omsaetningshastighed 1,68 2,09 3,90 2,27 2,04
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Balanced Risk Allocation

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 33.638 4.520

2 Renteudgifter -636 -125

3 Udbytter 33.546 78.359

| alt renter og udbytter 66.548 82.754
Kursgevinster og -tab

Obligationer 34.118 13.099

4 Kapitalandele 36.142 186.810

5 Afledte finansielle instrumenter -20 -236

Valutakonti 943 -4.148

@vrige aktiver/passiver 68 -59

6 Handelsomkostninger -1.538 -3.821

| alt kursgevinster og -tab 69.713 191.645

| alt indtaegter 136.261 274.399

7  Administrationsomkostninger 34.843 27.306

Resultat fgr skat 101.418 247.093

Skat 3.802 8.332

Arets nettoresultat 97.616 238.761
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Balanced Risk Allocation

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 5.977 11.304
I alt likvide midler 5.977 11.304
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 771.417 -
I alt udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 771.417 -
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.273.124 -
| alt obligationer 4.273.124 -
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber - 24.312
Noterede aktier fra udenlandske selskaber - 3.385.806
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 17
| alt kapitalandele - 3.410.135
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 22.224 3.125
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 19.365 -
Aktuelle skatteaktiver 3.448 2.554
| alt andre aktiver 45.037 5.679
Aktiver i alt 5.095.555 3.427.118
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 4.250.980 3.424.258
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 841.112 -
Anden gld
Skyldige omkostninger 3.260 2.860
Geld vedrgrende handelsafvikling 54 -
Skyldige renter 149 -
| alt anden gzeld 3.463 2.860
Passiveri alt 5.095.555 3.427.118
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af veerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 176 under feellesnoter.
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Balanced Risk Allocation

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 128 13
Noterede obligationer fra danske udstedere 32.918 4.487
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 592 20
| alt renteindtaegter 33.638 4.520
2 Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 149 -
@vrige renteudgifter 487 125
I alt renteudgifter 636 125
3 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 235 507
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 33.311 77.839
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 13
| alt udbytter 33.546 78.359
4  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -1.583 3.147
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 37.725 182.354
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - -34
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger - 1.343
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 36.142 186.810
5 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -164
Andre kontrakter 13 -
Noterede afledte finansielle instrumenter -34 -71
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1 -1
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -20 -236
6 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.961 -3.999
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 423 178
| alt handelsomkostninger -1.538 -3.821
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Balanced Risk Allocation

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
7  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 79 79
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Markedsfgringsomkostninger 18.250 - 18.250
Gebyrer til depotselskab 404 - 404
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 10.257 - 10.257
Fast administrationshonorar 5.625 - 5.625
@vrige omkostninger 158 62 220
| alt administrationsomkostninger 2018 34.700 143 34.843
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 62 62
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Markedsfgringsomkostninger 14.627 - 14.627
Gebyrer til depotselskab 551 - 551
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 8.194 - 8.194
Fast administrationshonorar 3.618 - 3.618
@vrige omkostninger 191 55 246
| alt administrationsomkostninger 2017 27.187 119 27.306
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Offentlig 98,86
Finans 0,77
Forsyning 0,20
Varige forbrugsgoder 0,17
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 3.424.258 2.937.137
Emissioner i aret 838.159 443.732
Indlgsninger i aret -110.079 -196.314
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.026 942
Overfgrt fra resultatopggrelsen 97.616 238.761
| alt investorernes formue 4.250.980 3.424.258
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 21.166 19.564
Emissioner i aret 5.078 2.866
Indlgsninger i aret -666 -1.264
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 25.578 21.166
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Balanced Risk Allocation

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

11 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

lalt
Andre aktiver/Anden geld

| alt finansielle instrumenter i procent

2018

71,93
27,25
99,18
0,82
100,00

2017

99,42
0,33
99,75
0,25
100,00
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Demetra

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer i obligationer, exchange traded funds
(ETF’er) godkendt i medfgr af UCITS- direktivet, samt ETF’er
som ikke er UCITS godkendt, men som investerer i overens-
stemmelse med UCITS-direktivet.

Afdelingen benchmark er 75% MSCI World og 25% Bloom-
berg Barclays Series-E Denmark Govt 1-3Yr Bond Index malt i
danske kroner.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Demetra
Fondsmaeglerselskab A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnéede et afkast pa 0,31% i 2018. Afkastet er la-
vere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa -2,86% i samme periode. | forhold her-
til findes afkastet meget tilfredstillende.

Det positive afkast skal ses i lyset af, at afdelingen gennem
det meste af 2018 har veeret investeret med 80% - 85% i dan-
ske realkreditobligationer samt danske statsobligationer og
mellem 15%-20% i aktier (ETF’er — iShares MSCI World ACMI
i USD). Realkreditobligationer har primaert veeret i lange
2%’er eller 2,5%’er med 30 ars Igbetid med overvaegt i de
fondskoder, der har afdragsfrihed. Derudover har foreningen
haft en mindre post i mellemlange danske statsobligationer.

Den politiske uro pa de finansielle markeder bidrog med fald-
ende renter, mest i Europa. Pa den baggrund blev positioner i
mellemlange danske statsobligationer (1,5% Dansk stat 2023)
omlagt til lange danske statsobligationer (4,5% Dansk stat
2039). Samtidig blev portefgljens andel af aktier reduceret i
Igbet af efteraret 2018 fra 20% til 10%. Aktiepositionerne,
har pavirket afkastet negativt i 2018, hvorimod udviklingen i
USD, har pavirket afkastet positivt (ETF’en er i USD).

De fleste af verdens aktiemarkeder var under pres i store de-
le af 2018, men det amerikanske aktiemarked holdt stand, og
det var med til at forhindre et stgrre kursfald pa globalt plan.
Det @ndrede sig dog i arets sidste maneder, hvor ogsa de
store amerikanske index viste en faldende tendens.

Makrogkonomisk har aret vaeret praeget af forhold, der har
bidraget til en negativ stemning pa de finansielle markeder.
Storbritanniens farvel til EU har skabt mange udfordringer.

Handelskrigen mellem USA og Kina har ligeledes bidraget til
en meget nervgs stemning. Centralbankerne har ogsa haft en
stor betydning pa den gkonomiske udvikling i Igbet af aret,
herunder szerligt den amerikanske centralbanks renteforhgj-
elser. | den positive ende bidrog nye tiltag og skattelettelser
fra den amerikanske regering til den positive udvikling i den
amerikanske gkonomi. | Europa valgte den europziske cen-
tralbank i slutningen af 2018 at stoppe bankens opkgbspro-
gram. Banken vil dog fortsat vaere aktiv pa obligationsmar-
kederne med store geninvesteringer af de obligationer, der
udlgber. Endvidere kom der fokus pa Italien og landets bud-
getunderskud i de kommende tre ar.

Afdelingens nettoresultat blev pa 1,0 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 271,7 mio. kr. svarende
til en indre vaerdi pa 111,72 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har, suppleret med benchmark-
afkast, de seneste fem ar til ultimo 2018 veret 6,8% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, kreditrisiko, valuta-
risiko og risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventningeri 2019
Der forventes et moderat positivt afkast i afdelingen i 2019.

Afbruddet af den lange opgangstid pa de finansielle marked-
er siden 2008 kan vaere med til at bremse yderligere rente-
stigninger fra de amerikanske og europaeiske centralbanker.
Derfor kan det vise sig, at det heller ikke bliver i 2019, at ren-
ten stiger i Europa. Kombineret med risiko for, at der kan op-
std perioder med deflation, kan det betyde nye kursstigning-
er i obligationsmarkederne og dermed en faldende lang
rente. Olieprisens udvikling vil veere en betydende indikator
for inflationsudviklingen. Samtidig er der en risiko for, at de
faldende aktiekurser kan brede sig i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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Demetra

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

2018

0,31
111,72
1,33
0,44
989
271.664
2.432
0,17

2017

4,98
111,37
1,28
0,46
14.518
286.352
2,571
0,23

2016

5,99
106,09
1,20
20.526
365.936
3.449
0,02

2015

-7,18
100,10
1,18
-32.796
346.872
3.465
0,33

2014

7,84
107,84
1,27
8.927
246.996
2.290
0,30
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Demetra

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 5.118 5.738

Renteudgifter -29 -34

2 Udbytter 826 1.055

| alt renter og udbytter 5.915 6.759
Kursgevinster og -tab

3 Obligationer 481 8.312

Kapitalandele -1.391 3.464

Afledte finansielle instrumenter - -1

Valutakonti -81 -2

5 Handelsomkostninger -17 -

| alt kursgevinster og -tab -1.008 11.773

| alt indtaegter 4.907 18.532

6  Administrationsomkostninger 3.794 3.856

Resultat fgr skat 1.113 14.676

Skat 124 158

Arets nettoresultat 989 14.518
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Demetra

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

7 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere

| alt obligationer

8 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

9,10 Investorernes formue

Anden gld
Skyldige omkostninger
| alt anden gzeld

Passiver i alt

11 Finansielle instrumenter i procent

2018

263
263

242.702
242.702

24.292
24.292

1.194
3.534
4.728

271.985

271.664

321
321

271.985

2017

2.611
2.611

226.845
226.845

51.850
51.850

1.191
4.190
5.381

286.687

286.352

335
335

286.687
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Demetra

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.118 5.738
| alt renteindtaegter 5.118 5.738
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 826 1.055
| alt udbytter 826 1.055
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 481 8.312
| alt kursgevinster og -tab obligationer 481 8.312
4 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -1.391 3.464
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.391 3.464
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -23 -2
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 6 2
| alt handelsomkostninger -17 -
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 67 - 67
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.090 - 3.090
Fast administrationshonorar 528 - 528
@vrige omkostninger 91 5 96
| alt administrationsomkostninger 2018 3.782 12 3.794
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 106 - 106
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.075 - 3.075
Fast administrationshonorar 550 - 550
@vrige omkostninger 103 9 112
| alt administrationsomkostninger 2017 3.840 16 3.856
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Demetra

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7  Obligationer
Aktivfordeling
Obligationer
Aktier

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

8 Kapitalandele
Aktivfordeling
Obligationer
Aktier

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

9 Investorernes formue
Investorernes formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen
| alt investorernes formue

10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

11 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

lalt
Andre aktiver/Anden gzeld

| alt finansielle instrumenter i procent

%

91,06
8,94
100,00

%

91,06
8,94
100,00

2018

286.352
6.181
-21.908
50

989
271.664

2.571
56
-195
2.432

98,05
0,10

98,15
1,85

100,00

2017

365.936
2.091
-96.389
196
14.518
286.352

3.449
19
-897
2.571

97,10
0,91

98,01
1,99

100,00
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EMD Local Currency

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i udenlandske statsobligationer, stats-
garanterede obligationer og obligationer med tilsvarende sik-
kerhed, fortrinsvis fra lande, der er inde i en udvikling fra ud-
viklingsland til industrination i omraderne Syd- og Mellem-
amerika, Asien, @st- og Centraleuropa, Afrika og Mellem-
gsten. Afdelingen kan yderligere investere i virksomhedsobli-
gationer fra samme omrader.

Afdelingens benchmark er JPM Morgan GBI_EM Global Di-
versified Ex Nigeria Index. Afdelingen sgger at opna et afkast
pa niveau med benchmark minus omkostninger.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Black-
Rock Investment Management (UK) Limited.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -1,78% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -1,26% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet acceptabelt.

Efter et positivt fgrste kvartal vendte udviklingen negativt i
Igbet af april, bl.a. grundet udviklingen pa valutamarkederne.
Seerligt i august, hvor TRY faldt betydeligt efter genvalget af
praesident Erdogan i Tyrkiet og ARS faldt efter uro omkring
den argentinske praesident Macri. Portefgljens overvaegt af
positioner i disse valutaer trak afdelingens afkast ned.

Samtidig indtradte der i Igbet af aret en raekke andre politi-
ske begivenheder i emerging market-landene, der ggede
usikkerheden pa de finansielle markeder. Overvaegt i positi-
oner i Sydafrika, Indonesien og Brasilien var negativt for af-
delingens performance i 2018. Modsat trak portefgljens und-
ervaegt i varighed samt overvaegt i russiske rubler, efter USA's
beslutning om at lgfte sanktioner mod Rusland i slutningen af
aret.

Generelt var 2018 et udfordrende ar, hvor den gkonomiske
vaekst ikke levede op til forventningerne.

Afdelingens nettoresultat blev pa -9,1 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 847,5 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 85.471,52 kr. pr. andel. For 2018 ind-
stiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 1.400,00 kr. pr.
andel, svarende til det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte
og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen, malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast, har, suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 9,8% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for rente- og obliga-
tionsmarkedsrisiko, emerging markets risiko, kreditrisiko, va-
lutarisiko, modpartsrisiko og risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventes af opnd et moderat positivt afkast i
2019.

Der er udsigt til en aftagende global vaekst, og en relativ ro-
bust amerikansk gkonomi, der forventeligt far en blgd gko-
nomisk opbremsning. Det danner sammen med en forvent-
ning om gradvis reduktion i handelsspa&ndingerne mellem
saerligt USA og Kina, en fortszettelse af den lempelige penge-
politik, som fgres af flere centralbanker, herunder den kine-
siske, mulighed for en positiv kursudvikling for emerging
market obligationer.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

Investeringsforeningen Investin 77



EMD Local Currency

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

2018

-1,78
85.471,52
1.400,00
0,61

0,15
-9.071
847.535
10

0,22

2017

0,32
90.285,03
3.300,00
0,72

0,23
-2.533
731.760
8

0,20

2016

11,44
93.706,19
3.700,00
0,88
58.711
571.701

6

0,15

2015

-6,13
94.661,64
11.300,00

0,89
-32.234
513.066
5

0,00

2014

4,00
104.004,75
3.500,00
0,58
21.767
612.380

6

0,26
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EMD Local Currency

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 44.662 39.114
Renteudgifter -38 -5
| alt renter og udbytter 44.624 39.109
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -48.109 -34.553
Afledte finansielle instrumenter -252 -299
Valutakonti -238 -398
@vrige aktiver/passiver 18 2
3 Handelsomkostninger -19 -60
| alt kursgevinster og -tab -48.600 -35.308
| alt indtaegter -3.976 3.801
4  Administrationsomkostninger 4.460 4.762
Resultat fgr skat -8.436 -961
Skat 635 1.572
Arets nettoresultat -9.071 -2.533
Overskudsdisponering
5 Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 13.882 26.746
Overfgrt til udlodning nzeste ar 889 578
Overfgrt til formuen -23.842 -29.857
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EMD Local Currency

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6 Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer

| alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

| alt afledte finansielle instrumenter

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

7,8 Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter

Anden gld
Skyldige omkostninger
Geld vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteforpligtelser

| alt anden gzeld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 178 under feellesnoter.

2018

12.455
12.455

769.289
52.720
822.009

51
51

14.761

480
15.241

849.756

847.535

141
141

1.883

197
2.080

849.756

2017

4.455
4.455

678.608
40.920
719.528

11.309
13.106

457
24.872

748.855

731.760

47
a7

1.786
14.629
633
17.048

748.855
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EMD Local Currency

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 34 11
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 42.999 37.356
Unoterede udenlandske obligationer 1.629 1.747
| alt renteindtaegter 44.662 39.114
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -49.323 -33.750
Unoterede udenlandske obligationer 1.214 -803
I alt kursgevinster og -tab obligationer -48.109 -34.553
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -35 -105
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 16 45
| alt handelsomkostninger -19 -60
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 16 16
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 805 - 805
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.889 - 1.889
Fast administrationshonorar 1.673 - 1.673
@vrige omkostninger 48 21 69
| alt administrationsomkostninger 2018 4.421 39 4.460
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 13 13
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Markedsfgringsomkostninger 745 - 745
Gebyrer til depotselskab 780 - 780
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.655 - 1.655
Fast administrationshonorar 1.471 - 1.471
@vrige omkostninger 63 27 90
| alt administrationsomkostninger 2017 4.720 42 4.762
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EMD Local Currency

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 44.663
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.093
Kursgevinster og -tab til udlodning -27.439
Udlodningsregulering 2.523
Udlodning overfgrt fra sidste ar 578
Minimumsindkomst 19.232
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -4.460
1 alt til radighed for udlodning 14.772
6 Obligationer %
Sektorfordeling
Offentlig 100,00
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 731.760
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -26.747
Emissioner i aret 151.235
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 358
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 13.882
Overfgrt til udlodning naeste ar 889
Overfgrt fra resultatopggrelsen -23.842
| alt investorernes formue 847.535
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret 2
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 10
9 Finansielle instrumenter i procent
Baérsnoterede finansielle instrumenter 90,30
@vrige finansielle instrumenter 7,67
lalt 97,97
Andre aktiver/Anden gzeld 2,03
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00

2017

39.115
-1.038
-9.237

2.937
311

32.088
-4.762

27.326

2017

571.701
-22.574
184.724
442
26.746
578
-29.857
731.760

88,60
5,93

94,53
5,47

100,00
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K Invest Globale Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier optaget til handel pa et
reguleret marked. Afdelingen kan endvidere investere i de-
potbeviser (fx ADRs og GDRs).

Afdelingens benchmark er MSCI All Country World Net Divi-
dends Index, malt i DKK.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med AGF In-
vestments Inc.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pd -11,03% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -4,63% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet utilfredsstillende.

Det lave afkast i forhold til udviklingen i benchmark skyldes
iseer aktievalget og den valgte allokering pa landeniveau.
Portefgljens overvaegt af selskaber valgt ud fra en momen-
tum strategi, hvor vaegten laegges pa aktiens seneste trend,
f.eks. kgb af aktier med stigende kurs, og undervaegt af
valueaktier, hvor valget baseres pa forventede undervurde-
rede aktier, resulterede i tab af performance.

Aktievalget i USA og UK forringede performance, mens ud-
veaelgelsen i Tyskland og Kina/Hong Kong bidrog positivt til
performance. Overvaegten af Sydkorea og Belgien forringede
performance, mens en undervaegt af portefgljens eksponer-
ing til Canada, og ingen eksponering mod Sydafrika, bidrog
positivt.

Positioner i selskaberne Philip Morris International, British
American Tobacco og Altria Group trak performance ned,
mens positioner i selskabet Waste Management Inc. bidrog
positivt.

Afdelingens nettoresultat blev pa -83,2 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 604,3 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 109,36 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 15,0% p.a.,
svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkeds-
risiko, valutarisiko, modpartsrisiko samt risiko pa kontant-
indestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Der forventes et moderat positivt afkast i 2019.

Den globale gkonomiske vaekst forventes at bremse op, men
ikke at ga i recession, i 2019. Den amerikanske gkonomiske
vaekst ventes mere moderat end i 2018 bl.a. pa grund af en
aftagende effekt af lempelig finanspolitik i 2018 og virkning-
en af stramninger i pengepolitikken. | Japan ventes den ja-
panske centralbank at fortsaette en lempelig pengepolitik.
Emerging Markets landene er fortsat afhaengige af Fed-poli-
tik, amerikanske dollar og en Igsning af handelskonflikter
mellem USA og Kina. Med den ggede usikkerhed, ogsa ved-
rgrende flere politiske forhold, ventes volatiliteten at stige i
2019.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest Globale Aktier

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

2018

-11,03
109,36
0,76
0,30
-83.218
604.344
5.527
0,14
4,25
91,77

2017

5,66
124,01
0,66
0,42
36.041
766.306
6.179
1,43
4,09
91,38

2016

-0,29
117,36
0,85
-32.244
595.879
5.077
0,41

91,26

2015

14,65
117,70
0,88
126.387
1.129.631
9.598
0,41

92,74

2014

2,66
102,66
0,29
17.566
837.759
8.161
0,08
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K Invest Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 129 85

Renteudgifter -22 -19

2 Udbytter 21.425 14.761

| alt renter og udbytter 21.532 14.827
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -95.400 30.814

Afledte finansielle instrumenter -15 -100

Valutakonti -961 -1.928

@vrige aktiver/passiver 17 -30

4 Handelsomkostninger -154 -1.671

| alt kursgevinster og -tab -96.513 27.085

| alt indtaegter -74.981 41.912

5 Administrationsomkostninger 5.993 4.313

Resultat fgr skat -80.974 37.599

Skat 2.244 1.558

Arets nettoresultat -83.218 36.041
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

7,8 Investorernes formue

Anden gld
Skyldige omkostninger
Geld vedrgrende handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter i procent

2018

4.087
4.087

544.124
50.611
594.735

1.038
7.927
1.535
10.500

609.322

604.344

1.370
3.608
4.978

609.322

2017

8.987
8.987

695.105
61.590
756.695

1.178

1.077
2.255

767.937

766.306

1.588
43
1.631

767.937
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K Invest Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-

lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-

relsens aflgnning" pa side 33.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 129 85
| alt renteindtaegter 129 85
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber - 108
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20.561 14.248
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 864 405
| alt udbytter 21.425 14.761
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber - -10
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -86.037 25.185
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger -9.363 5.639
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -95.400 30.814
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -863 -1.958
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 709 287
| alt handelsomkostninger -154 -1.671
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 11 11
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 160 - 160
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.608 - 4.608
Fast administrationshonorar 1.092 - 1.092
@vrige omkostninger 65 49 114
| alt administrationsomkostninger 2018 5.931 62 5.993
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 14 14
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 191 - 191
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.046 - 3.046
Fast administrationshonorar 954 - 954
@vrige omkostninger 39 61 100
| alt administrationsomkostninger 2017 4.236 77 4.313
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Invest Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele
Sektorfordeling
Finans
Konsumentvarer
Industri
Sundhedspleje
Informationsteknologi
Energi
Varige forbrugsgoder
Ravarer
Forsyning

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7 Investorernes formue
Investorernes formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen
| alt investorernes formue

8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

9 Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

lalt
Andre aktiver/Anden geld

| alt finansielle instrumenter i procent

%

47,42
17,61
12,93
8,90
5,92
4,30
1,87
0,54
0,01
100,00

2018

766.306
242.132
-320.876
-83.218
604.344

6.179
2.007
-2.659
5.527

96,81
0,67

97,48
2,52

100,00

2017

595.879
227.828
-93.839
397
36.041
766.306

5.077
1.866

-764
6.179

98,33
1,17
99,50
0,50
100,00
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K Invest Globale Aktier Il

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier optaget til handel pa et
reguleret marked. Afdelingen kan endvidere investere i de-
potbeviser (fx ADRs og GDRs).

Afdelingens benchmark er MSCI All Country World Net Divi-
dends Index, malt i DKK.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Baillie
Gifford Overseas Limited.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -5,31% i 2018. Afkastet var
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -4,63% i samme periode. Set i
forhold  hertil
tilfredstillende.

finder ledelsen resultatet mindre

Afdelingens afkast blev pavirket af den negative markedsud-
vikling i 2018, hvor iseer 4. kvartal bgd pa store kursfald.
Frygt for aftagende gkonomisk vaekst, handelskrig, Brexit og
stigende centralbank-renter var hovedarsager hertil. Stig-
ningen i den amerikanske dollar afbgd dele af kurstabene
omregnet til danske kroner.

Afdelingens positioner i internetbaserede selskaber som
Amazon bidrog positivt til afdelingens afkast i 2018. Afdeling-
ens investering i Abiomed, der producerer hjertepumper,
gavnede ligeledes afdelingens afkast. Omvendt trak afdeling-
ens investering i det engelske forsikringsselskab Prudential
afkastet ned, da nervgsitet i forbindelse med Brexit medfgrte
kursfald i aktien.

Investeringerne i internetbaserede selskaber blev justeret,
idet der blev realiseret gevinst i aktier med store
kursstigninger, og i stedet investeret i mindre internetbase-
rede selskaber, som befinder sig i en tidligere udviklingsfase.
Afdelingens positioner i Amazon og Abiomed, som blev solgt
i Igbet af aret, bidrog positivt til afdelingens resultat.

Afdelingens nettoresultat blev pa -31,9 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 352,3 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 107,94 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 16,5% p.a.,
svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investeringer i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkeds-
risiko, valutarisiko, udstederspecifik risiko, valutarisiko samt
risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
For 2019 forventes et moderat positivt afkast.

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skgnnes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
vaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaeksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019
er derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slut-
ningen af 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest Globale Aktier Il

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 11. januar 2017.

2018

-5,31
107,94
0,91
-31.914
352.303
3.264
0,12

91,15

2017*

14,00
114,00
1,21
11.281
143.649
1.261
0,25

91,56
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017*
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 52 8
Renteudgifter -4 -2
2 Udbytter 4.157 1.083
| alt renter og udbytter 4.205 1.089
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -32.936 11.664
Afledte finansielle instrumenter 13 -2
Valutakonti 153 -84
@vrige aktiver/passiver -1 -1
4 Handelsomkostninger -89 -60
I alt kursgevinster og -tab -32.860 11.517
| alt indtaegter -28.655 12.606
5 Administrationsomkostninger 2.816 1.208
Resultat fgr skat -31.471 11.398
Skat 443 117
Arets nettoresultat -31.914 11.281

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 11. januar 2017.
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K Invest Globale Aktier Il

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

7,8 Investorernes formue

Anden gld
Skyldige omkostninger
Geld vedrgrende handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af veerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 176 under feellesnoter.

2018

4.553
4.553

3.945
341.472
345.417

163
7.928
109
8.200

358.170

352.303

783
5.084
5.867

358.170

2017

1.786
1.786

2.664
139.481
142.145

61

37
98

144.029

143.649

380

380

144.029
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K Invest Globale Aktier Il

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-

lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-

relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 31. dec.
2017*
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 52
| alt renteindtaegter 52
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 28 32
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.129 1.051
| alt udbytter 4.157 1.083
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -772 205
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -32.164 11.459
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -32.936 11.664
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -460 -251
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 371 191
| alt handelsomkostninger -89 -60
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 6 6
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 136 - 136
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.046 - 2.046
Fast administrationshonorar 543 - 543
@vrige omkostninger 25 52 77
| alt administrationsomkostninger 2018 2.756 60 2.816
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 3
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 105 - 105
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 702 - 702
Fast administrationshonorar 329 - 329
@vrige omkostninger 54 7 61
| alt administrationsomkostninger 2017 1.196 12 1.208
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K Invest Globale Aktier Il

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele

Regionsfordeling

%

Nordamerika 44,37
Europa 23,98
Asien 15,84
Sydamerika 9,42
Afrika 4,82
Pvrige 1,07
Oceanien 0,50
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 31. dec.
2017*
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 143.649 -
Emissioner i aret 277.619 161.236
Indlgsninger i dret -37.052 -28.868
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1 -
Overfgrt fra resultatopggrelsen -31.914 11.281
| alt investorernes formue 352.303 143.649
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.261 -
Emissioner i aret 2.328 1.526
Indlgsninger i aret -325 -265
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.264 1.261
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 94,89 98,43
@vrige finansielle instrumenter 1,25 1,24
lalt 96,14 99,67
Andre aktiver/Anden gzld 3,86 0,33
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest Low Carbon Global Equity

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier, hvor fokus er pa sel-
skaber med en lavere kulstofudledning og forventet lavere
risiko end det brede verdensmarkedsindeks. Afdelingen kan
endvidere investere i depotbeviser (fx ADRs og GDRs).

Afdelingen benchmark er MSCI Daily TR Net World USD in-
dekset, omregnet til danske kroner.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Unige-
stion SA.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -2,80% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -3,89% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

Sektorallokering var en vigtig arsag til resultatet. Undervaegt
af Auto-, Energi- og Kapitalgode sektorerne bidrog positivt til
udviklingen i afkastet. Overvaegt i detailgode sektoren var
ligeledes positivt, men fravalget af selskabet Amazon i denne
sektor trak ned i afkastet. Overveaegt i Forsikrings- og Bank-
sektoren samt undervaegt i IT, der blev gget i Igbet af 2018,
trak ned, szerligt fravalget af selskabet Microsoft. Aktievalget
pa det amerikanske marked bidrog positivt til performance.

Afdelingens nettoresultat blev pa 12,3 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 355,5 mio. kr. svarende
til en indre vaerdi pa 107,18 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 14,0% p.a.,
svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, valutarisiko, risiko ved investeringsstilen, modpartsrisi-
ko samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
For 2019 forventes et moderat positivt afkast under stigende
usikkerhed.

Risikobilledet for 2019 er domineret af fortsat internationale
handelsspaendinger og politisk usikkerhed, samt en mulig
stramning af centralbankernes pengepolitik, som kunne
saette sig spor pa aktiemarkederne. Selvom aktier aktuelt ser
mere attraktive ud, er der risiko for at de er baseret pa ind-
tjeningsestimater, hvor svaekkelsen i selskabernes indtjening
grundet faldende gkonomisk vaekst ikke er indregnet fuldt
ud.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

Nggletal 2018 2017 2016
Arets afkast i procent -2,80 4,47 5,55
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 107,18 110,27 105,55
Ombkostningsprocent 0,87 0,94 0,38
Sharpe ratio - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 12.332 22.764 26.849
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 355.501 591.841 505.280
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.316 5.368 4.787
Omsaetningshastighed 0,68 0,67 0,21
Tracking Error - - -
Active Share 84,73 84,68 86,81
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K Invest Low Carbon Global Equity

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 25 -
Renteudgifter -41 -6
2 Udbytter 17.198 14.540
| alt renter og udbytter 17.182 14.534
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele 2.372 17.563
Afledte finansielle instrumenter -2 -126
Valutakonti 112 -1.671
@vrige aktiver/passiver 26 -39
4 Handelsomkostninger -333 -180
| alt kursgevinster og -tab 2.175 15.547
| alt indtaegter 19.357 30.081
5 Administrationsomkostninger 5.184 5.495
Resultat fgr skat 14.173 24.586
Skat 1.841 1.822
Arets nettoresultat 12.332 22.764
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K Invest Low Carbon Global Equity

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.119 1.867
I alt likvide midler 2.119 1.867
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 1.618 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 351.859 590.004
| alt kapitalandele 353.477 590.004
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 506 740
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 3.965 -
Aktuelle skatteaktiver 1.150 415
I alt andre aktiver 5.621 1.155
Aktiver i alt 361.217 593.026
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 355.501 591.841
Anden gld
Skyldige omkostninger 1.549 1.185
Geld vedrgrende handelsafvikling 4.167 -
| alt anden gaeld 5.716 1.185
Passiveri alt 361.217 593.026
9 Finansielle instrumenter i procent
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K Invest Low Carbon Global Equity

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 25 -
| alt renteindtaegter 25 -
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 31 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.167 14.540
| alt udbytter 17.198 14.540
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -364 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.736 17.563
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 2.372 17.563
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -548 -271
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 215 91
| alt handelsomkostninger -333 -180
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 7
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 99 - 99
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.326 - 4.326
Fast administrationshonorar 727 - 727
@vrige omkostninger 10 7 17
| alt administrationsomkostninger 2018 5.168 16 5.184
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 11 11
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 125 - 125
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.652 - 4.652
Fast administrationshonorar 681 - 681
@vrige omkostninger 11 7 18
| alt administrationsomkostninger 2017 5.475 20 5.495
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K Invest Low Carbon Global Equity

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele
Regionsfordeling

%

Nordamerika 51,83
Europa 25,51
Asien 20,28
Sydamerika 1,17
Oceanien 1,05
Pvrige 0,16
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 591.841 505.280
Emissioner i aret 127.154 187.202
Indlgsninger i aret -376.046 -123.670
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 220 265
Overfgrt fra resultatopggrelsen 12.332 22.764
| alt investorernes formue 355.501 591.841
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.368 4.787
Emissioner i aret 1.153 1.733
Indlgsninger i aret -3.205 -1.152
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.316 5.368
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,33 99,30
@vrige finansielle instrumenter 0,58 0,31
lalt 96,91 99,61
Andre aktiver/Anden geld 3,09 0,39
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest US Small Cap Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer primaert i aktier udstedt af sma og mel-
lemstore amerikanske selskaber eller handlet pa et reguleret
marked i USA. Afdelingen kan sekundzert investere i aktier
udstedt af smd@ og mellemstore canadiske selskaber eller
handlet pa et reguleret marked i Canada. Afdelingen kan
endvidere investere i depotbeviser (fx ADRs og GDRs).

Afdelingens benchmark er Russell 2000 Value Index.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale Wells Capital
Management Inc.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -9,69% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -9,90% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

Afdelingen blev som ventet positivt pavirket af skattereform-
erne og i begyndelsen af aret ogsa af en fortsat positiv gko-
nomisk vaekst.

Pa sektorniveau var en stigende undervaegt i Energisektoren
gennem aret den stgrste bidragsyder, mens en overveaegt i
Materials sektoren trak i modsat retning. Energi sektoren
endte aret som den darligst performende sektor. | december
maned, hvor afdelingen szerligt opnaede et bedre afkast end
sit benchmark, blev resultatet understgttet af gget interesse
for Small Cap som et alternativ i kglvandet pa ggede
kreditspaend pa erhvervsobligationer.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

Pa selskabsniveau bidrog selskaberne Denny’s Corporation
og Dine Brands Global inden for forbrugsgoder samt Novanta
Inc. inden for IT-sektoren positivt til afkastet.

Afdelingens nettoresultat blev pa -12,2 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 280,5 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 112,08 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 17,2% p.a.,
svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, valutarisiko, geografisk risiko, modpartsrisiko samt
risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Der forventes et moderat positivt afkast i 2019.

Mens de gkonomiske data forbliver steerke, skaber stgrre
handelsspaendinger og yderligere renteforhgjelser gget vola-
tilitet i det amerikanske aktiemarked, hvilket signalerer gg-
ede risici. Relativt staerke balancer og stabile pengestrgmme
hos selskaberne i portefglje giver mulighed for at understgtte
performance i et mere volatilt marked.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015
-9,69 -2,67 33,57 -4,52
112,08 124,12 127,53 95,48
0,96 0,96 0,97 0,51
0,42 - - -
-12.212 -17.530  180.813 -21.106
280.487  543.140 645088  657.033
2.502 4375 5.059 6.882
0,24 0,24 0,43 0,16
7,23 - - -
92,95 94,21 93,72 91,90
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K Invest US Small Cap Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 420 267
Renteudgifter -8 -3

2 Udbytter 8.924 14.502
| alt renter og udbytter 9.336 14.766

Kursgevinster og -tab

Obligationer - -168

3 Kapitalandele -17.688 -20.936
Afledte finansielle instrumenter - -2
Valutakonti 2.604 -3.229

@vrige aktiver/passiver 15 -5

4 Handelsomkostninger -428 -277
| alt kursgevinster og -tab -15.497 -24.617

| alt indtaegter -6.161 -9.851

5 Administrationsomkostninger 4.740 5.562
Resultat fgr skat -10.901 -15.413
Skat 1.311 2.117
Arets nettoresultat -12.212 -17.530
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K Invest US Small Cap Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6 Kapitalandele

Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

7,8 Investorernes formue

Anden gld
Skyldige omkostninger
Geld vedrgrende handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter i procent

2018

19.992
19.992

257.810
408
1.859
260.077

440
630
1.070

281.139

280.487

652

652

281.139

2017

15.905
15.905

527.104
109

527.213

1.226

1.226

544.344

543.140

1.156
48
1.204

544.344
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K Invest US Small Cap Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-

lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-

relsens aflgnning" pa side 33.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 420 264
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere - 3
| alt renteindtaegter 420 267
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.924 14.502
| alt udbytter 8.924 14.502
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -17.872 -19.963
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 89 -973
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 95 -
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -17.688 -20.936
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -545 -507
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 117 230
| alt handelsomkostninger -428 -277
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 66 - 66
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.728 - 3.728
Fast administrationshonorar 879 - 879
@vrige omkostninger 44 10 54
| alt administrationsomkostninger 2018 4.723 17 4.740
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 10 10
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 108 - 108
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.440 - 4.440
Fast administrationshonorar 958 - 958
@vrige omkostninger 26 12 38
| alt administrationsomkostninger 2017 5.538 24 5.562
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K Invest US Small Cap Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Varige forbrugsgoder 29,47
Industri 26,99
Konsumentvarer 18,85
Ravarer 7,67
Finans 6,51
Informationsteknologi 5,97
Energi 4,54
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 543.140 645.088
Emissioner i aret 75.347 74.350
Indlgsninger i aret -325.964 -159.003
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 176 235
Overfgrt fra resultatopggrelsen -12.212 -17.530
| alt investorernes formue 280.487 543.140
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4.375 5.059
Emissioner i aret 580 614
Indlgsninger i aret -2.453 -1.298
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.502 4.375
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 92,15 96,61
@vrige finansielle instrumenter 7,24 2,94
lalt 99,39 99,55
Andre aktiver/Anden gzld 0,61 0,45
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest Emerging Markets Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i emerging markets aktier
optaget til handel pa et reguleret marked. Afdelingen kan
endvidere investere i depotbeviser (fx ADRs og GDRs).

Afdelingens benchmark er MSCI Emerging market Indeks inkl.
udbytte i DKK.

Afdelingen opsagde forvaltningsaftalen med Standard Life
Investment, U.K., den 22. august 2018. Ny forvalter for afde-
lingen blev Columbia Management Investment Advisers LLC,
USA fra 5. september 2018.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -15,45% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -10,07% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet utilfredsstillende.

Aktiemarkederne i emerging markets faldt kraftigere end
verdensmarkedsindekset i 2018, primart som fglge af op-
bremsning i den kinesiske gkonomi, strammere pengepolitik i
USA, handelskonflikten mellem USA og Kina, samt politisk
uro i fx Tyrkiet og Argentina.

| de sidste maneder af 2018 var det iseer de asiatiske landes
aktiemarkeder, hvor Kina, Korea, Taiwan og Hong Kong har
tyngde i portefglien, som viste svaekkelse. Af selskaber, der
trak afkastet ned kan naevnes det kinesiske selskab Alibaba
og de brasilianske selskaber PagSeru og StoneCo. | den positi-
ve ende la det indonesiske selskab Bank Rakyat samt de to
brasilianske selskaber Azul, inden for luftfart, og Unibank, der
er den stg@rste private bank.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Tracking Error

Active Share

Afdelingens nettoresultat blev pa -61,9 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 325,7 mio. kr. sva-
rende til en indre vaerdi pa 92,72 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 vzeret 16,6% p.a.,
svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, valutarisiko, modpartsrisiko, emerging markets risiko
samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
12019 er der udsigt til et moderat positivt afkast.

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skgnnes at understgtte emerging markets virksomhed-
ernes indtjeningsvaekst. Forventningerne til selskabernes
kursudvikling i 2019 er derfor moderat positive efter kurskor-
rektionen i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i alfsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015
-15,45 25,87 9,60 -20,50
92,72 109,67 87,13 79,50
1,08 1,06 1,13 0,89
-0,04 - - -
-61.909 132.745 51.502 -72.406
325.660 578.557 545.692 495.215
3.512 5.275 6.263 6.229
0,38 0,30 0,50 0,24
3,89 - - -
70,94 66,75 71,21 78,01
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K Invest Emerging Markets Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 263 292
Renteudgifter -120 -52
2 Udbytter 11.586 15.320
| alt renter og udbytter 11.729 15.560
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -68.232 122.105
Afledte finansielle instrumenter 1.736 9.351
Valutakonti -293 -5.084
@vrige aktiver/passiver 6 -70
4 Handelsomkostninger -545 -1.049
| alt kursgevinster og -tab -67.328 125.253
| alt indtaegter -55.599 140.813
5 Administrationsomkostninger 4.996 6.315
Resultat fgr skat -60.595 134.498
Skat 1.314 1.753
Arets nettoresultat -61.909 132.745
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K Invest Emerging Markets Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017

Likvide midler
Indestdende i depotselskab 5.800 47.658
I alt likvide midler 5.800 47.658

6 Kapitalandele

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 318.926 523.030
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.498 8.670
| alt kapitalandele 320.424 531.700

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 281

| alt afledte finansielle instrumenter - 281

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 5 359
Aktuelle skatteaktiver 94 -
| alt andre aktiver 929 359
Aktiver i alt 326.323 579.998
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 325.660 578.557
Anden gld
Skyldige omkostninger 663 1.441
| alt anden gzeld 663 1.441
Passiveri alt 326.323 579.998
9 Finansielle instrumenter i procent
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K Invest Emerging Markets Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 263 292
| alt renteindtaegter 263 292
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 11.186 15.051
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 400 269
| alt udbytter 11.586 15.320
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -65.938 119.975
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -2.294 2.130
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -68.232 122.105
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.403 -1.666
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 858 617
| alt handelsomkostninger -545 -1.049
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 6 6
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 248 - 248
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.955 - 3.955
Fast administrationshonorar 671 - 671
@vrige omkostninger 73 35 108
| alt administrationsomkostninger 2018 4.953 43 4.996
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 11 11
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 346 - 346
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5.130 - 5.130
Fast administrationshonorar 734 - 734
@vrige omkostninger 12 74 86
| alt administrationsomkostninger 2017 6.228 87 6.315
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K Invest Emerging Markets Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele
Regionsfordeling

%

Asien 46,72
Sydamerika 39,77
Afrika 6,49
Europa 3,51
Nordamerika 1,93
Pvrige 1,58
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 578.557 545.692
Emissioner i aret 182.270 53.307
Indlgsninger i aret -373.670 -153.707
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 412 520
Overfgrt fra resultatopggrelsen -61.909 132.745
| alt investorernes formue 325.660 578.557
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.275 6.263
Emissioner i aret 1.798 543
Indlgsninger i aret -3.561 -1.531
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.512 5.275
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,54 90,00
@vrige finansielle instrumenter 2,23 9,69
lalt 99,77 99,69
Andre aktiver/Anden geld 0,23 0,31
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest Indeksobligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer fortrinsvist i indeksobligationer. Obliga-
tionerne er fortrinsvis udstedt af regeringer eller regionale
myndigheder. Afdelingen kan anvende forskellige typer af-
ledte finansielle instrumenter for at justere risikoen eller for
at opna et bedre afkast. Afdelingen kan sdledes anvende
valutakurssikring i andre valutaer end EUR og DKK for at ned-
bringe valutakursrisikoen.

Afdelingens benchmark er Barclays World Government
Inflation-Linked Bond Index 1-10Y kurssikret til DKK.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Danske
Capital.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -2,24% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -2,12% i samme periode. Set i
forhold hertil finder ledelsen resultatet acceptabelt.

Afdelingen havde iszer et positivt bidrag fra en undervaegt af
korte mod en overvaegt af lange Italienske indeksobligation-
er. Derudover havde den et positivt bidrag fra en overvaegt af
svenske og en undervaegt af korte amerikanske indeksobliga-
tioner i starten af aret. Pa den anden side havde afdelingen
et negativt bidrag sidst pa aret fra en undervaegt af korte
engelske indeksobligationer og en overvaegt af lange ameri-
kanske indeksobligationer.

2018 var praeget af tiltro til et globalt gkonomisk opsving,
hvilket skabte kursfald pa globale indeksobligationer. Hen-
over sommeren holdt den amerikanske gkonomi takten, og
de amerikanske renter forblev hgje, mens bl.a. de europae-
iske renter faldt. Iseer de politiske begivenheder i Europa,
Brexit og uroen omkring det Italienske budget, skabte usik-
kerhed omkring den gkonomiske vaekst i Europa. Uroen om-
kring Brexit betgd, at de engelske renter endte aret lavere
end ved arets start.

| 2018 var Ignstigningerne generelt lidt hgjere end forventet,
hvilket sammen med en stigende oliepris frem til oktober
holdt bade den globale inflation og forventningerne til frem-
tidig inflation oppe. En stigende skepsis omkring global vaekst
kombineret med et overraskende stort udbud af olie fik
olieprisen til at falde kraftigt, og trak forventningerne til infla-
tion ned i 4. kvartal.

Afdelingens nettoresultat blev pa -14,9 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 670,3 mio. kr. sva-
rende til en indre vaerdi pa 98,62 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 2,3% p.a.,
svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for rente- og obliga-
tionsmarkedsrisiko, kreditrisiko, valutarisiko og risiko pa kon-
tantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019

Det er forventningen, at indeksobligationer vil give et positivt
afkast, og et hgjere afkast end sammenlignelige almindelige
statsobligationer, idet inflationsforventningerne ventes at
stabilisere pa et hgjere niveau end ved udgangen af 2018.

Det er vurderingen, at markederne er blevet for nervgse om-
kring vaekstudsigterne, og gradvis vil stabilisere sig igen i be-
gyndelsen af 2019. Det kan betyde hgjere langsigtede for-
ventninger til global inflation, end hvad der er prisfastsat i
markedet ultimo 2018. | det meste af 2019 ventes inflationen
at veere omkring 1 procentpoint lavere end centralbankernes
inflationsmalsatninger pa grund af det kraftige fald i oliepri-
sen sidst i 2018. En lav inflation vil begraense hvor meget
centralbankerne kan hzeve renterne, og derfor vil det veere
begraenset, hvor meget renterne pa globale indeksobligation-
er vil kunne stige.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest Indeksobligationer

Nggletal 2018 2017 2016
Arets afkast i procent 2,24 -0,06 2,24
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 98,62 100,89 100,95
Ombkostningsprocent 0,42 0,48 0,48
Sharpe ratio -0,20 - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -14.882 -420 11.428
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 670.311 529.105 513.216
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 6.797 5.245 5.084
Omsaetningshastighed 1,56 - -
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K Invest Indeksobligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 5.202 4.352
Renteudgifter -146 -18
| alt renter og udbytter 5.056 4.334

Kursgevinster og -tab

2 Obligationer 10.717 -38.511
Kapitalandele - -4
Afledte finansielle instrumenter -24.964 28.049
Valutakonti -2.851 8.248

3 Handelsomkostninger -15 -12

| alt kursgevinster og -tab -17.113 -2.230
| alt indtaegter -12.057 2.104
4  Administrationsomkostninger 2.822 2.522
Resultat fgr skat -14.879 -418
Skat 3 2
Arets nettoresultat -14.882 -420
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K Invest Indeksobligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 13.370 1.410
I alt likvide midler 13.370 1.410
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.044 3.877
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 602.713 399.333
Unoterede udenlandske obligationer 48.260 118.420
| alt obligationer 653.017 521.630
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.618 5.834
| alt afledte finansielle instrumenter 3.618 5.834
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.525 1.496
| alt andre aktiver 1.525 1.496
Aktiver i alt 671.530 530.370
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 670.311 529.105
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 588 758
| alt afledte finansielle instrumenter 588 758
Anden gld
Skyldige omkostninger 631 507
| alt anden gzeld 631 507
Passiveri alt 671.530 530.370
8 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 178 under feellesnoter.
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K Invest Indeksobligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 11 -
Noterede obligationer fra danske udstedere 2 4
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.884 3.370
Unoterede udenlandske obligationer 305 978
| alt renteindtaegter 5.202 4.352
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -10 77
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.123 -25.109
Unoterede udenlandske obligationer 2.604 -13.479
| alt kursgevinster og -tab obligationer 10.717 -38.511
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -15 -13
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter - 1
| alt handelsomkostninger -15 -12
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 12 12
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 105 - 105
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.872 - 1.872
Fast administrationshonorar 803 - 803
@vrige omkostninger 10 12 22
| alt administrationsomkostninger 2018 2.796 26 2.822
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 10 10
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 128 - 128
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.695 - 1.695
Fast administrationshonorar 657 - 657
@vrige omkostninger 12 12 24
| alt administrationsomkostninger 2017 2.498 24 2.522
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer %
Varighedsfordeling

0-1lar 3,51

1-3,6ar 29,04

3,6 +ar 67,45

100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2018 2017
6 Investorernes formue
Investorernes formue primo 529.105 513.216
Emissioner i aret 172.092 71.893
Indlgsninger i aret -16.217 -55.773
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 213 189
Overfgrt fra resultatopggrelsen -14.882 -420
| alt investorernes formue 670.311 529.105
7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.245 5.084
Emissioner i aret 1.716 713
Indlgsninger i aret -164 -552
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 6.797 5.245
8 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 89,89 75,84
@vrige finansielle instrumenter 9,79 23,78
lalt 99,68 99,62
Andre aktiver/Anden gzeld 0,32 0,38
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest Emerging Markets Debt

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i statsobligationer, statsgaranterede
obligationer eller obligationer med tilsvarende sikkerhed,
fortrinsvis fra lande, der er inde i en udvikling fra udviklings-
land til industrination i omraderne Syd- og Mellemamerika,
Asien, @st- og Centraleuropa, Afrika og Mellemgsten.

Afdelingen kan endvidere investere i vaerdipapirer udstedt
eller garanteret af en international institution af offentlig
karakter. Yderligere kan der investeres i erhvervsobligationer
fra ovennavnte omrader.

Afdelingens benchmark er 50% JP Morgan GBI Emerging
Markets Global Diversified, 25% JP Morgan EMBI Global Di-
versified og 25% JP Morgan CEMBI Broad Diversified.

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Lazard
Asset Management LLC.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -10,11% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 0,55% i samme periode. Set i for-
hold hertil finder ledelsen resultatet utilfredsstillende.

Den negative performance var drevet af fald i bade lokal va-
luta overfor USD og kurser bl.a. grundet udvidelse af kredit-
spendene, der sluttede aret pd det hgjeste niveau siden
2016. Efter et 2017 med lav volatilitet, 13 volatiliteten pa et
hgjt og mere normalt niveau i 2018.

Portefgljen var i Ipbet af aret overvaegtet i afrikanske lande,
f.eks. Z£gypten, Kenya og Ghana, der blev pavirket af sveek-
kede oliepriser og politiske ha&ndelser. | den anden ende trak
en positiv udvikling i Mozambique, der var overvaegtet i por-
tefgljen.

En generel overvaegt til High Yield var gavnligt, herunder saer-
ligt i Argentina, Ukraine og Ecuador. Endvidere bidrog en
langvarig overvaegt i Brasilien til at generere performance.
Positionen i Brasilien var overvaegtet i varighed igennem
aret, og Brasilien var det naestbedste land i indekset fra et
renteperspektiv i 2018. Landet nyder godt af en relativ la-
vere inflation og fortsatte fremskridt pa den finanspolitiske
reformfront.

Afdelingens nettoresultat blev pa -88,6 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 797,4 mio. kr. sva-
rende til en indre vaerdi pa 97,72 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 8,4% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for rente- og obliga-
tionsmarkedsrisiko, emerging markets risiko, kreditrisiko, va-
lutarisiko og risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
For 2019 tegner sig et moderat positivt afkast for afdelingen.

Fra et overordnet perspektiv, fastholdes en relativ neutral
aktivallokering. Med afkast taet pa et post-finanskrise niveau,
ses der veerdi i savel emerging market debt som i hard valuta,
hvor der ligger en rente carry, mens geeld i lokal valuta ses at
kunne have et stgrre up-side potentiale.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest Emerging Markets Debt

Nggletal 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i procent -10,11 9,87 7,28 -7,77
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 97,72 108,71 98,94 92,23
Ombkostningsprocent 0,86 0,86 0,89 0,56
Sharpe ratio -0,11 - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -88.617 79.119 17.054 -44.937
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 797.360 868.022 979.497 508.416
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 8.160 7.985 9.899 5.513
Omsaetningshastighed 0,69 0,99 0,96 0,74

Investeringsforeningen Investin 117



K Invest Emerging Markets Debt

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 54.777 51.803
Renteudgifter -12 -27
| alt renter og udbytter 54.765 51.776
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -63.987 -51.724
Kapitalandele - 3
3 Afledte finansielle instrumenter -47.945 106.220
Valutakonti -23.770 -18.403
@vrige aktiver/passiver -24 27
4 Handelsomkostninger -136 -151
| alt kursgevinster og -tab -135.862 35.972
| alt indtaegter -81.097 87.748
5 Administrationsomkostninger 7.174 7.536
Resultat fgr skat -88.271 80.212
Skat 346 1.093
Arets nettoresultat -88.617 79.119
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K Invest Emerging Markets Debt

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017

Likvide midler
Indestdende i depotselskab 7.287 11.609
I alt likvide midler 7.287 11.609

6 Obligationer

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 740.412 780.624
Unoterede udenlandske obligationer 32.074 50.625
| alt obligationer 772.486 831.249

Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 6.175 12.970
| alt afledte finansielle instrumenter 6.175 12.970

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 15.409 13.720

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 9 4.857

Aktuelle skatteaktiver 359 280

| alt andre aktiver 15.777 18.857

Aktiver i alt 801.725 874.685
PASSIVER

7,8 Investorernes formue 797.360 868.022

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 35 783
| alt afledte finansielle instrumenter 35 783
Anden gld

Skyldige omkostninger 1.603 1.714

Geld vedrgrende handelsafvikling 2.662 3.801

Aktuelle skatteforpligtelser 65 365
| alt anden gzeld 4.330 5.880
Passiver i alt 801.725 874.685

9 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 178 under feellesnoter.
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K Invest Emerging Markets Debt

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer

| alt renteindtaegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer

I alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures
Unoterede afledte finansielle instrumenter
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

Afd. direkte

omk.
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 6
Gebyrer til depotselskab 569
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5.553
Fast administrationshonorar 987
@vrige omkostninger 17
| alt administrationsomkostninger 2018 7.132
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 6
Gebyrer til depotselskab 660
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5.732
Fast administrationshonorar 1.069
@vrige omkostninger 18
| alt administrationsomkostninger 2017 7.485

2018

170
51.768
2.839
54.777

-64.009
22
-63.987

-47.955
10
-47.945

-135
-1
-136

Andel af
feellesomk.

15
2

25
42

16

33
51

2017

162
48.347
3.294
51.803

-50.114
-1.610
-51.724

106.220

106.220

-185
34
-151

Adm. omk.
ialt

15

8

569
5.553
987
42
7.174

16

660
5.732
1.069

51
7.536
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K Invest Emerging Markets Debt

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Obligationer %
Regionsfordeling

Sydamerika 37,10

Europa 25,83

Asien 13,77

Afrika 12,60

Pvrige 9,81

Nordamerika 0,89

100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2018 2017
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 868.022 979.497
Emissioner i aret 84.566 115.837
Indlgsninger i aret -67.060 -307.881
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 449 1.450
Overfgrt fra resultatopggrelsen -88.617 79.119
| alt investorernes formue 797.360 868.022
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 7.985 9.899
Emissioner i aret 817 1.095
Indlgsninger i aret -642 -3.009
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 8.160 7.985
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 91,86 88,57
@vrige finansielle instrumenter 5,65 8,62
lalt 97,51 97,19
Andre aktiver/Anden geld 2,49 2,81
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest High Yield Obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i erhvervsobligationer, prae-
ferenceaktier, konvertible obligationer, obligationer med til-
knyttede warrants, strukturerede udstedelser eller lignende
veerdipapirer. Kreditvurderingen af disse vaerdipapirer vil for-
trinsvist veere pa BB+ eller lavere, dvs. veerdipapirer med hgj
risiko. Afdelingen kan sekundeert investere i statsobligati-
oner.

Afdelingens benchmark er Bank of America Merrill Lynch
Non-Financial Developed Markets High Yield Constrained
Index (DKK hedged).

Afdelingen har en portefgljeforvaltningsaftale med Barings
LLC.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -5,69% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved arets begyndelse. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -4,87% i samme periode. Set i
forhold  hertil
tilfredsstillende.

finder ledelsen resultatet mindre

High Yield obligationer gav i store dele af 2018 et positivt
afkast stpttet af stabil global gkonomisk vaekst, lav inflation
og god udvikling i selskaberne. | den sidste del af aret skabte
handelskonflikter mellem szerligt USA og Kina et skift i inve-
storernes holdninger, der fgrte til kursfald trods et billede af
fortsat solide selskaber.

Den stgrste bidragsyder til performance var selskabet Carl-
son Travel Holdings, der specialiserede sig i forretningsrejser.
Selskabet oversteg forventningerne til indtjeningen. Den
stgrste negative bidragsyder var selskabet Jupiter Resources,
en vest-canadisk naturgasproducent. | fjerde kvartal gennem-
fgrte virksomheden en omstrukturering, der konverterede
geelden til egenkapitalen, der blev set som en svaekkelse af
selskabet.

Portefgljens positioner i CCC-kreditter var de stgrste bidrags-
ydere, bedre end B- og BB-kreditter. | Ipbet af aret blev BB-
kreditter udskiftet med CCC-kreditter.

Transport- og kapitalvaresektorerne bidrog positivt til afde-
lingens resultat. Energi- og basisindustrisektorerne var de
stgrste negative bidragsydere.

Afdelingens nettoresultat blev pa -34,7 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 428,8 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 108,00 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 4,6% p.a.,
svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for rente- og obliga-
tionsmarkedsrisiko, kreditrisiko, valutarisiko og risiko pa kon-
tantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Der forventes et moderat positivt afkast i 2019.

De selskabsmaessige forhold tegner til, at selskaberne vil
opna positive, om end beskeden vakst i omsaetning og ind-
tjening. Default-raten pa High Yield-obligationer er under
dets historiske gennemsnitlige niveau, hvilket ses at kunne
fortsaette i 2019. Udviklingen i raoliepriser, fortsatte handels-
spaendinger og geopolitiske begivenheder kan medfgre yder-
ligere volatilitet pa markedet.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest High Yield Obligationer

Nogletal 2018 2017 2016
Arets afkast i procent -5,69 5,44 8,62
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 108,00 114,52 108,62
Ombkostningsprocent 0,74 0,73 0,54
Sharpe ratio - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -34.656 40.726 60.061
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 428.764 711.514 862.988
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.970 6.212 7.945
Omsaetningshastighed 0,33 0,60 0,44
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K Invest High Yield Obligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 43.186 50.712
Renteudgifter -13 -3
| alt renter og udbytter 43.173 50.709
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -33.689 -67.152
Afledte finansielle instrumenter -39.607 65.136
Valutakonti 209 -2.251
@vrige aktiver/passiver -1 -
3 Handelsomkostninger -20 -15
I alt kursgevinster og -tab -73.108 -4.282
| alt indtaegter -29.935 46.427
4 Administrationsomkostninger 4.716 5.718
Resultat fgr skat -34.651 40.709
Skat 5 -17
Arets nettoresultat -34.656 40.726
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K Invest High Yield Obligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 10.708 9.741
I alt likvide midler 10.708 9.741
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere - 7.648
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 241.410 325.142
Unoterede konvertible obligationer fra udenlandske udstedere - 4.018
Unoterede udenlandske obligationer 171.646 347.889
| alt obligationer 413.056 684.697
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.326 8.787
| alt afledte finansielle instrumenter 1.326 8.787
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 7.626 11.309
Aktuelle skatteaktiver 34 -
| alt andre aktiver 7.660 11.309
Aktiver i alt 432.750 714.534
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 428.764 711.514
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.135 1.803
| alt afledte finansielle instrumenter 3.135 1.803
Anden gld
Skyldige omkostninger 851 1.217
| alt anden gzeld 851 1.217
Passiveri alt 432.750 714.534
8 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 178 under feellesnoter.
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K Invest High Yield Obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 147 11
Noterede obligationer fra danske udstedere 474 870
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 21.545 27.109
Unoterede konvertible obligationer fra udenlandske udstedere 10 4
Unoterede udenlandske obligationer 21.010 22.718
| alt renteindtaegter 43.186 50.712
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 141 -1.332
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -18.777 -29.221
Unoterede konvertible obligationer fra udenlandske udstedere 89 -52
Unoterede udenlandske obligationer -15.142 -36.547
| alt kursgevinster og -tab obligationer -33.689 -67.152
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -20 -19
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter - 4
| alt handelsomkostninger -20 -15
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 8 8
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 114 - 114
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.726 - 3.726
Fast administrationshonorar 837 - 837
@vrige omkostninger 13 10 23
| alt administrationsomkostninger 2018 4.696 20 4.716
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 13 13
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 124 - 124
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.655 - 4.655
Fast administrationshonorar 887 - 887
@vrige omkostninger 17 14 31
| alt administrationsomkostninger 2017 5.689 29 5.718
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K Invest High Yield Obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer %
Regionsfordeling

Nordamerika 52,52

Europa 38,29

@vrige 8,14

Sydamerika 1,05

100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2018 2017
6 Investorernes formue
Investorernes formue primo 711.514 862.988
Emissioner i aret 50.380 46.948
Indlgsninger i aret -299.672 -240.579
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.198 1.431
Overfgrt fra resultatopggrelsen -34.656 40.726
| alt investorernes formue 428.764 711.514
7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 6.212 7.945
Emissioner i aret 446 417
Indlgsninger i aret -2.688 -2.150
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.970 6.212
8 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 55,27 46,37
@vrige finansielle instrumenter 42,78 51,88
lalt 98,05 98,25
Andre aktiver/Anden gzld 1,95 1,75
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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K Invest Globale Aktier Il

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Afdelingen blev stiftet den 23. april 2018.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier og kan endvidere inve-
stere i depotbeviser (ADR og GDR). Portefgljen vil normalt
omfatte i niveauet 85-100 selskaber.

Afdelingens benchmark er MSCI World Net Dividends Index,
malt i DKK.

Afdelingen har indgdet portefgljeforvaltningsaftale med MFS
International (U.K.) Limited.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -8,03% i perioden 20. juli til
31. december 2018. Afdelingens benchmark gav et afkast pa
-8,98% i samme periode. Set i forhold hertil finder ledelsen
resultatet tilfredsstillende.

2018 har budt pa en del turbulens og udfordringer i de finan-
sielle markeder. | arets sidste maneder gav usikkerhed om
stramninger i den amerikanske pengepolitik, udsigten til en
handelskrig, en hard Brexit og ophgret af ECB’s opkgbspro-
gram sig negativt til udtryk med faldende aktiemarkeder,
hvor eksempelvis de amerikanske aktier tabte over 9 pct.

Portefgljen klarede sig afkastmaessigt bedre i 4. kvartal end
udviklingen i benchmarket iszer grundet aktievalget inden for
sektorerne Informations Teknologi og Materialer samt indi-
viduelle aktievalg, som f.eks. selskaberne Pernod Ricard SA,
Diageo PLC og Comcast Corp. | modsat retning trak portefgl-
jens undervaegt inden for Forsyningsselskaber og Byggesek-
toren samt positioner i bl.a. selskaberne Bayer og State Stre-
et Corp.

Afdelingens nettoresultat blev pa -25,8 mio. kr. i perioden
20. juli til 31. december 2018. Ultimo 2018 udgjorde for-
muen i afdelingen 234,8 mio. kr. svarende til en indre vaerdi
pa 91,97 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 14,3% p.a.,
svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkeds-
risiko, emerging markets risiko, valutarisiko, modpartsrisiko
samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventes at fa et moderat positivt afkast i 2019.

Den gkonomiske vaekst ventes at blive svag i 2019, og volati-
liteten i aktiekurser at fortseette pa et gget, og i historisk lys,
mere normalt niveau. Markederne tegner et billede ved ind-
gangen til 2019, hvor aktier er prisfastsat ud fra en forvent-
ning om lav indtjeningsvaekst.

Gennem positioner i en rekke multinationale virksomheder
har portefgljen en betydelig eksponering mod udviklingen i
Emerging Markets. Trods bekymringer om udviklingen i Kina,
forventes forbrugsudviklingen i landene at kunne understgt-
te en positiv udvikling pa detailomrade.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest Globale Aktier Il

Nggletal 2018*
Arets afkast i procent -8,03
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 91,97
Ombkostningsprocent 0,54
Sharpe ratio -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -25.849
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 234.845
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.554
Omsaetningshastighed 0,04

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.
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K Invest Globale Aktier Il

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 15
2 Udbytter 1.337
| alt renter og udbytter 1.352

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -25.595
Valutakonti -242

4 Handelsomkostninger -5
| alt kursgevinster og -tab -25.842

| alt indtaegter -24.490

5 Administrationsomkostninger 1.218
Resultat fgr skat -25.708
Skat 141
Arets nettoresultat -25.849

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.
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K Invest Globale Aktier Il

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018

Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.213
I alt likvide midler 2.213

6 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 1.640
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 231.402
| alt kapitalandele 233.042

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 185
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1
Aktuelle skatteaktiver 47
| alt andre aktiver 233
Aktiver i alt 235.488
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 234.845
Anden gld
Skyldige omkostninger 642
Geld vedrgrende handelsafvikling 1
| alt anden geeld 643
Passiver i alt 235.488
9 Finansielle instrumenter i procent
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K Invest Globale Aktier Il

Noter

til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.
Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa

side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018*
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 15
| alt renteindtaegter 15
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.337
| alt udbytter 1.337
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -253
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -25.342
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -25.595
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -180
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 175
| alt handelsomkostninger -5
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 4 4
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 58 - 58
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 820 - 820
Fast administrationshonorar 318 - 318
@vrige omkostninger 3 7 10
| alt administrationsomkostninger 2018 1.205 13 1.218
6 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Europa 48,36
Nordamerika 45,04
Asien 3,74
@vrige 2,03
Sydamerika 0,83
100,00
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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K Invest Globale Aktier Il

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018*
7 Investorernes formue
Emissioner i aret 285.350
Indlgsninger i aret -24.716
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 60
Overfgrt fra resultatopggrelsen -25.849
| alt investorernes formue 234.845
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 2.807
Indlgsninger i aret -253
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.554
9 Finansielle instrumenter i procent
Baérsnoterede finansielle instrumenter 98,69
@vrige finansielle instrumenter 0,94
lalt 99,63
Andre aktiver/Anden gzeld 0,37
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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K Invest Globale Aktier IV

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Afdelingen blev stiftet den 23. april 2018.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier og kan endvidere inve-
stere i depotbeviser (ADR og GDR). Portefgljen vil normalt
omfatte i niveauet 25-30 selskaber.

Afdelingens benchmark er MSCI World Net Dividends Index,
malt i DKK.

Afdelingen har indgdet portefgljeforvaltningsaftale med MFS
International (U.K.) Limited.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -7,95% i perioden 20. juli til
31. december 2018. Afdelingens benchmark gav et afkast pa
-8,98% i samme periode. Set i forhold hertil finder ledelsen
resultatet for tilfredsstillende.

2018 har budt pa en del turbulens og udfordringer i de finan-
sielle markeder. | arets sidste maneder gav usikkerhed om
stramninger i den amerikanske pengepolitik, udsigten til en
handelskrig, en hard Brexit og ophgret af ECBs opkgbspro-
gram sig negativt, med faldende aktiemarkeder, hvor eksem-
pelvis de amerikanske aktier tabte over 9 pct.

Portefgljen klarede sig afkastmaessigt bedre i 4. kvartal end
udviklingen i benchmarket isaer grundt aktievalget inden for
sektorerne Kommunikation Service og Informations Teknolo-
gi samt undervaegt af Energisektoren og individuelle aktie-
valg, som f.eks. selskaberne Linde AG og Diageo PLC. | mod-
sat retning trak portefgljens undervaegt inden for Forsynings-
selskaber samt undervaegt i Finanssektoren og positioner i
bl.a. selskaberne Coty Inc og Legrand SA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -33,9 mio. kr. i perioden
20. juli til 31. december 2018. Ultimo 2018 udgjorde for-
muen i afdelingen 302,1 mio. kr. svarende til en indre veerdi
pa 92,05 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 14,3% p.a.,
svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, valutarisiko, modpartsrisiko samt risiko pa kontantinde-
staende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger
Afdelingen forventes at fa et moderat positivt afkast i 2019.

Den gkonomiske vaekst ventes at blive svag i 2019, og volati-
liteten i aktiekurser at fortseette pa et gget, og i historisk lys,
mere normalt niveau. Markederne tegner et billede ved ind-
gangen til 2019, hvor aktier er prisfastsat ud fra en forvent-
ning om lav indtjeningsvaekst.

Gennem positioner i en rekke multinationale virksomheder
har portefgljen en betydelig eksponering mod udviklingen i
Emerging Markets. Trods bekymringer om udviklingen i Kina,
forventes forbrugsudviklingen i landene kan understgtte en
positiv udvikling pa detailomrade.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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K Invest Globale Aktier IV

Nggletal 2018*
Arets afkast i procent -7,95
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 92,05
Ombkostningsprocent 0,53
Sharpe ratio -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -33.892
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 302.096
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.282
Omsaetningshastighed 0,06

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.
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K Invest Globale Aktier IV

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 16
Renteudgifter -3
2 Udbytter 1.658
| alt renter og udbytter 1.671
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -33.933
Valutakonti -107
@vrige aktiver/passiver -1
4 Handelsomkostninger -31
| alt kursgevinster og -tab -34.072
| alt indtaegter -32.401
5 Administrationsomkostninger 1.308
Resultat fgr skat -33.709
Skat 183
Arets nettoresultat -33.892
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.
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K Invest Globale Aktier IV

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.963
I alt likvide midler 1.963
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 300.588
| alt kapitalandele 300.588
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 242
Aktuelle skatteaktiver 89
I alt andre aktiver 331
Aktiver i alt 302.882
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 302.096
Anden gld
Skyldige omkostninger 786
| alt anden geeld 786
Passiveri alt 302.882
9 Finansielle instrumenter i procent
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K Invest Globale Aktier IV

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa

side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018*
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 16
| alt renteindtaegter 16
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.658
| alt udbytter 1.658
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -33.933
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -33.933
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -259
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 228
| alt handelsomkostninger -31
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 6
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 56 - 56
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 951 - 951
Fast administrationshonorar 277 - 277
@vrige omkostninger 3 7 10
| alt administrationsomkostninger 2018 1.293 15 1.308
6 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Europa 51,09
Nordamerika 48,52
@vrige 0,39
100,00
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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K Invest Globale Aktier IV

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018*
7 Investorernes formue
Emissioner i aret 354.943
Indlgsninger i aret -19.016
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 61
Overfgrt fra resultatopggrelsen -33.892
| alt investorernes formue 302.096
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 3.487
Indlgsninger i aret -205
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.282
9 Finansielle instrumenter i procent
Baérsnoterede finansielle instrumenter 98,98
@vrige finansielle instrumenter 0,65
lalt 99,63
Andre aktiver/Anden gzeld 0,37
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Advice Capital Globale

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer globalt i aktier, men kan ogsa placere
sine midler i UCITS-andele, ETF'er eller lignende.

Afdelingen anvender ikke et benchmark.
Afdelingen radgives af Advice Capital A/S.

Udvikling i 2018
Afdelingen opnaede et afkast pa 0,38% i 2018, hvilket er
lavere end forventet ved indgangen til aret.

Afkastet betegnes som vaerende tilfredsstillende i forhold til
den generelle markedsudvikling, hvor de store aktieindeks i
USA og Europa, hvor afdelingen var investeret i 2018, endte
med fald.

Politiske begivenheder styrede i store dele af dret retningen
pa de finansielle markeder, hvor flere stgrre begivenheder
fortsat er ulgste. Storbritanniens farvel til EU gik gradvist hen
imod sin sidste fase, uden en afklaring i 2018. Den Europae-
iske Centralbank fortsatte den lempelige pengepolitik med
historisk lave renter ind i 2018 og stoppede med tilbagekgb
af obligationer i december.

Med baggrund i en historisk lav arbejdslgshed, relativ hgj
vaekst og kerneinflation omkring 2% haevede den amerikan-
ske centralbank sin styringsrente 4 gange i 2018 og begynder
dermed at naerme sig en normalisering af sin pengepolitiske
lempelse.

Den amerikanske praesident, Donald Trump, har gennem det
meste af 2018 vezeret protektionistisk over amerikanske
handelsinteresser. En handelskrig eskalerede gennem store
dele af aret mellem USA og fortrinsvis Kina og EU. Kina og
USA indgik en midlertidig aftale pa 90, dage der udlgber i
starten af 2019. Udfaldet kan veere toneangivende for
retningen af aktiemarkedet.

Handelskrigen mellem USA og Kina afspejlede sig i makro-
gkonomiske og selskabsmaessige data. IMF nedjusterede i
oktober sit skgn til den globale vaekst i 2018 med 0,2%.

Valg i Italien skabte usikkerhed omkring den politiske fremtid
i Italien og forholdet til EU. Senere pa aret skabte Italiens
budgetforhandlinger med EU markante renteudsving pa
italienske statsobligationer.

Afdelingen havde i starten af aret et positivt bidrag til perfor-
mance fra amerikanske teknologiaktier som Microsoft, Ama-
zon og Netflix. Af gvrige aktier fra andre sektorer kan naevnes
Safran, Thales og Adidas.

Afdelingens nettoresultat blev pa -0,5 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 26,6 mio. kr. svarende til
en indre vaerdi pa 98,67 kr. pr. andel. For 2018 indstiller be-
styrelsen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 10,4% p.a.,
svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er udsat for aktiemarkedsrisiko, va-
lutarisiko, modpartsrisiko samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019

1 2019 forventes et positivt afkast pa globale aktier. Udfaldet
for aktiedret vil dog i hgj grad vaere praeget af politiske begi-
venheder, med det britiske parlaments afstemning for eller
imod en Brexitaftale med EU i januar og en Igsning pa han-
delskrigen mellem USA og Kina inden udgangen af fgrste
kvartal, som de st@rre politiske begivenheder i det kommen-
de ar.

Der er flere usikkerhedsfaktorer for 2019. | den positive ende
ville ligge en fortsat lempelig pengepolitik i de betydende
gkonomier, en Igsning pa handelskrigen, et positivt Brexitud-
fald og fastholdelse af den gkonomiske vaekst i Kina, der kun-
ne veere katalysatorer for, at den globale vaekst fastholder
det hgje niveau.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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Advice Capital Globale

Nogletal 2018 2017 2016
Arets afkast i procent 0,38 -5,05 3,53
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 98,67 98,29 103,53
Udlodning pr. andel (i kr.) 0,00 0,00 0,00
Omkostningsprocent 2,27 2,97 2,88
Sharpe ratio - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -545 -915 447
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 26.578 15.934 13.901
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 269 162 134
Omsatningshastighed 1,51 0,27 0,09
Tracking Error = - -
Active Share - - -
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Advice Capital Globale

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteudgifter -10 -14
Udbytter 300 348
| alt renter og udbytter 290 334
Kursgevinster og -tab
1 Kapitalandele -215 -672
Afledte finansielle instrumenter -17 -33
Valutakonti -56 -21
@vrige aktiver/passiver 1 -1
2 Handelsomkostninger -72 -21
| alt kursgevinster og -tab -359 -748
| alt indtaegter -69 -414
3 Administrationsomkostninger 439 465
Resultat fgr skat -508 -879
Skat 37 36
Arets nettoresultat -545 915
Overskudsdisponering
4 Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Negativ udlodning til overfgrsel -312 -91
Overfgrt til formuen -233 -824
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Advice Capital Globale

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.220 640
I alt likvide midler 1.220 640
5 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 2.722 901
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 21.654 13.832
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.065 615
| alt kapitalandele 25.441 15.348
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2 25
Aktuelle skatteaktiver 23 14
I alt andre aktiver 25 39
Aktiver i alt 26.686 16.027
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 26.578 15.934
Anden gld
Skyldige omkostninger 108 93
| alt anden geeld 108 93
Passiveri alt 26.686 16.027
8 Finansielle instrumenter i procent
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Advice Capital Globale

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

1  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

Afd. direkte

omk.
3 Administrationsomkostninger 2018
Revisionshonorar til revisorer 6
Gebyrer til depotselskab 45
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 12
Fast administrationshonorar 261
@vrige omkostninger 112
| alt administrationsomkostninger 2018 436
Administrationsomkostninger 2017
Revisionshonorar til revisorer 6
Gebyrer til depotselskab 86
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 7
Fast administrationshonorar 247
@vrige omkostninger 113
| alt administrationsomkostninger 2017 459

4 Til radighed for udlodning
Fremfgrte tab
Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab til udlodning
Udlodningsregulering
Minimumsindkomst
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller overfgres

Udlodningsregulering af administrationsomkostninger som ikke fradrages eller
overfgres

I alt til radighed for udlodning

2018

-236
188

-116
-215

Andel af
feellesomk.

2018

-138

299
-379
-306
-524
-439

439

212
-312

2017

-401
-302
31

-672

Adm. omk.
ialt

45
12
261
113
439

86

247
117
465

2017

347

-426

-132

-465
506

144 Investeringsforeningen Investin



Advice Capital Globale

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Kapitalandele

Sektorfordeling

%

Industri 28,45
Varige forbrugsgoder 26,92
Informationsteknologi 13,18
Sundhedspleje 12,17
Konsumentvarer 6,75
Ravarer 5,91
Forsyning 4,63
Finans 1,99
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
Investorernes formue
Investorernes formue primo 15.934 13.901
Emissioner i aret 11.166 2.944
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 23 4
Negativ udlodning til overfgrsel -312 -91
Overfgrt fra resultatopggrelsen -233 -824
| alt investorernes formue 26.578 15.934
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 162 134
Emissioner i aret 107 28
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 269 162
Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 90,97 91,39
@vrige finansielle instrumenter 8,53 7,79
lalt 99,50 99,18
Andre aktiver/Anden gzld 0,50 0,82
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Active and Index portfolio

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i en balanceret global markedsporte-
folje ved hjelp af bgrshandlede indeksforeninger (ETF'ere).
Investeringerne er spredt pa en raekke selskaber fordelt pa
forskellige lande og brancher. Afdelingen kan investere i obli-
gationer udstedt af den danske stat samt realkreditobligati-
oner udstedt af danske realkreditinstitutter.

Afdelingen anvender et benchmark bestdende af 35% MSCI
All Country World Index Net, 15% MSCI All Country World
Index Net EUR Hedged, 5% OMX C20 Capped Index, 22,5%
Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index og 22,5% Nykre-
dit Realkreditindeks.

Afdelingen radgives af Optimal Invest A/S.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -5,16% i 2018. Afkastet er
lavere end forventet ved indgangen til aret. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -2,42% i samme periode. | for-
hold hertil er afkastet ikke tilfredsstillende.

Afdelingens lave aktieandel og hgje obligationsandel har
hjulpet til at afbgde effekterne af faldende aktiemarkeder.
Sammenlignet med andre fonde, der indgar i samme Mor-
ningstar kategori som afdelingen, har afdelingen opnaet et
relativt godt afkast. Afdelingens relativt lave omkostninger,
begraensede omlaegninger og transaktioner, en overvaegt af
danske realkreditobligationer og en undervaegt af hgjrente
virksomhedsobligationer kan vaere blandt bidragsyderne her-
til.

Det lave afkast skal ses i lyset af, at 2018 blev et ar, som ikke
levede op til forventningerne til den gkonomiske udvikling.
Aret begyndte med et synkront globalt opsving, men siden
fgrte blandt andet bekymringer om den gkonomiske vaekst,
faldende tillidsindikatorer, handelskrig og strammere penge-
politik til, at flere ledende aktieindeks faldt, nogle mere end
10 pct. over aret. Renterne pa statsobligationer faldt i flere
lande til det laveste niveau siden begyndelsen af 2017, da
investorerne sggte tilflugt i bl.a. statsobligationer fra Tysk-
land og Danmark, japanske yen, schweizerfranc og guld.

Handelskrig, politisk usikkerhed i Europa og frygt for en ag-
gressiv pengepolitisk stramning i USA for at imgdega et op-
byggende inflationaert pres viste sig afggrende for udvikling-

en pa finansmarkederne. Det var kendetegnende for aret, at
udviklingen i realgkonomierne ikke har kunne leve op til de
forventede hgje vakstrater, sa forventningerne hos flere
prognosemagere er blevet nedjusteret i Igbet af aret.

Den europziske gkonomi har skuffet, men ogsa landene i
Asien har mattet indse, at det kan koste at veere en vigtig del
af den globale vaerdikaede, nar udsigterne bliver lidt mere af-
dempede. Det er stort set kun i USA, der ikke var tegn pa en
alvorlig afmatning i gkonomien, hvilket nok primaert skyldes
de markante skattelettelser til bade erhverv og husholdning-
er, som er gennemfgrt i USA.

Afdelingens nettoresultat blev pa -5,6 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 109,7 mio. kr. svarende
til en indre vaerdi pa 105,67 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 8,4% p.a., sva-
rende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 sva-
rer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er udsat for aktiemarkedsrisiko, va-
lutarisiko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, modpartsrisiko
samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019

1 2019 forventes moderat positivt afkast primaert drevet af et
positivt aktieafkast fra fortsatte stigninger i virksomhedernes
indtjening og potentiel vaekst fra de seneste skattereformer i
USA. Med de historisk lave renter i specielt Europa og en
usikkerhed om renteudviklingen ventes afdelingens rentefgl-
somhed holdt lavere end benchmark. Effekterne af de vaekst-
fremmende tiltag i USA ventes at virke gennem det meste af
2019, men tiltagene kan nzeppe forhindre, at den globale
vaekst kommer til at aftage lidt yderligere.

Ved indgangen til 2019 holdes afdelingens aktie- og obligati-
onsvaegte pa et neutralt niveau, herunder neutrale vaegte i
de forskellige aktieregioner. Inden for obligationer fastholdes
en overvaegt af danske realkreditobligationer og det rente
pick up, de giver i forhold til statsobligationer. Selv om aktier
ser relativt billige ud, ggr de lavere gkonomiske tillidsindika-
torer, at det vurderes for tidligt at forfglge ggede aktievaegte.
Fokus vil igen i 2019 veere pa at fastholde en stor risiko-
spredning og lave omkostninger.

146 Investeringsforeningen Investin



Active and Index portfolio

Afggrende for udviklingen i 2019, og for en eventuel justering
i afdelingens aktieveegt, bliver afklaring pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover vil det veere afggrende, at
den amerikanske centralbank holder igen med rentestig-
ninger, da inflationen er lav og gkonomien pa vej lidt ned i
tempo.

Safremt den gkonomiske vaekst viser mere aftagende
karakter, er det forventningen, at centralbankerne i de
betydende gkonomier vil sta klar pa sidelinjen og udskyde

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Tracking Error

Active Share

pengepolitiske stramninger. Renterne vurderes derfor ikke at
stige markant i hverken euroomradet eller USA i Igbet af
2019.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerhedsmo-
menter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016
-5,16 7,30 3,84
105,67 111,43 103,84
0,94 0,77 0,38
-5.605 4.430 1.037
109.707 95.345 40.990
1.038 856 395
0,05 - -
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Active and Index portfolio

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 747 486
Renteudgifter -24 -36
2 Udbytter 1.101 550
| alt renter og udbytter 1.824 1.000
Kursgevinster og -tab
Obligationer -170 186
3 Kapitalandele -6.241 3.793
Afledte finansielle instrumenter -2 -
Valutakonti -6 -9
| alt kursgevinster og -tab -6.419 3.970
| alt indtaegter -4.595 4.970
5 Administrationsomkostninger 977 527
Resultat fgr skat -5.572 4.443
Skat 33 13
Arets nettoresultat -5.605 4.430
148 Investeringsforeningen Investin



Active and Index portfolio

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab - 1.388
I alt likvide midler - 1.388
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 28.645 24.382
| alt obligationer 28.645 24.382
6 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 5.158 5.568
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 71.110 62.090
| alt kapitalandele 76.268 67.658
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 209 223
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 7.031 1.797
Aktuelle skatteaktiver 10 10
| alt andre aktiver 7.250 2.030
Aktiver i alt 112.163 95.458
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 109.707 95.345
Anden gld
Skyldige omkostninger 241 113
Lan 2.215 -
| alt anden gzeld 2.456 113
Passiveri alt 112.163 95.458
9 Finansielle instrumenter i procent
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Active and Index portfolio

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-
lige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Besty-
relsens aflgnning" pa side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere

| alt renteindtaegter

2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger
| alt udbytter

3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

Afd. direkte

omk.
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 6
Gebyrer til depotselskab 55
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 650
Fast administrationshonorar 256
@vrige omkostninger 4
| alt administrationsomkostninger 2018 971
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 6
Gebyrer til depotselskab 87
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 245
Fast administrationshonorar 176
@vrige omkostninger 5
| alt administrationsomkostninger 2017 519

2018

747
747

221
880
1.101

-910
-5.331
-6.241

-24
24

Andel af
fellesomk.

2017

486
486

86
464
550

181
3.612
3.793

Adm. omk.
ialt

55
650
256

977

87
245
176

527
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Active and Index portfolio

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele

Aktivfordeling

%

Aktier 58,58
Obligationer 41,42
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
Investorernes formue
Investorernes formue primo 95.345 40.990
Emissioner i aret 19.951 49.874
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 16 51
Overfgrt fra resultatopggrelsen -5.605 4.430
| alt investorernes formue 109.707 95.345
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 856 395
Emissioner i aret 182 461
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.038 856
Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 91,53 96,31
@vrige finansielle instrumenter - 1,45
lalt 91,53 97,76
Andre aktiver/Anden geld 8,47 2,24
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Sampension Globale Aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Afdelingen blev stiftet den 26. juni 2018.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer primzert sine midler globalt i aktier og
depotbeviser (f.eks. ADR og GDR).

Afdelingen fglger en passiv investeringsstrategi.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa
daekket eller ikke-daekket basis.

Afdelingens benchmark er MSCI World ex Denmark.

Afdelingen har indgdet aftale om portefgljeforvaltning med
State Street Global Advisors Limited, UK.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -11,77% i perioden 28.
september til 31. december 2018. Afdelingens benchmark
gav et afkast pa -11,96% i samme periode. Set i forhold hertil
finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

2018 har budt pa en del turbulens og udfordringer i de finan-
sielle markeder. December var ingen undtagelse, da udsigten
til en handelskrig, en hard Brexit og ophgret af ECBs opkgbs-
program forplantede sig negativt i de risikofyldte aktiver. Ak-
tier havde derfor et af de stgrste fald siden finanskrisen, hvor
eks. de stgrste amerikanske aktier tabte over 9%.

Afdelingens nettoresultat blev pa -8,1 mio. kr. i perioden 28.
september til 31. december 2018. Ultimo 2018 udgjorde for-
muen i afdelingen 91,8 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pa
88,23 kr. pr. andel.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 28. september 2018.

For 2018 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 0,10
kr. pr. andel, svarende til det i januar forelgbigt bestyrelses-
godkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 14,3% p.a.,
svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, valutarisiko, modpartsrisiko samt risiko pa kontantinde-
staende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventes at give et moderat positivt afkast i
2019.

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skgnnes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
vaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaeksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019
er derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slut-
ningen af 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

2018*

-11,77
88,23
0,10
0,22

-8.126
91.823
1.041
0,04
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Sampension Globale Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*

Note Renter og udbytter

Renteudgifter -1
1 Udbytter 269
| alt renter og udbytter 268

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -8.257
Valutakonti 28

3 Handelsomkostninger -5
| alt kursgevinster og -tab -8.234

| alt indtaegter -7.966

4  Administrationsomkostninger 127
Resultat fgr skat -8.093
Skat 33
Arets nettoresultat -8.126

Overskudsdisponering
Til radighed for udlodning anvendes sdledes:

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 104
Overfgrt til udlodning nzeste ar 85
Overfgrt til formuen -8.315

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
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Sampension Globale Aktier KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 219
I alt likvide midler 219
5 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 91.561
| alt kapitalandele 91.561
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 69
I alt andre aktiver 69
Aktiver i alt 91.849
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 91.823
Anden gld
Skyldige omkostninger 26
| alt anden geeld 26
Passiveri alt 91.849
8 Finansielle instrumenter i procent
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Sampension Globale Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa
side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018*
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 269
| alt udbytter 269
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -8.257
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -8.257
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -56
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 51
| alt handelsomkostninger -5
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 2
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 15 - 15
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5 - 5
Fast administrationshonorar 93 - 93
@vrige omkostninger 3 1 4
| alt administrationsomkostninger 2018 122 5 127
5 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Nordamerika 62,42
Europa 23,97
Asien 9,95
Oceanien 2,32
Sydamerika 0,88
@vrige 0,46
100,00
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Sampension Globale Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018*
6 Investorernes formue
Emissioner i aret 99.924
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 25
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 104
Overfgrt til udlodning naeste ar 85
Overfgrt fra resultatopggrelsen -8.315
| alt investorernes formue 91.823
7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 1.041
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.041
8 Finansielle instrumenter i procent
Baérsnoterede finansielle instrumenter 99,66
@vrige finansielle instrumenter 0,24
lalt 99,90
Andre aktiver/Anden gzeld 0,10
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Sampension Obligationer KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Afdelingen blev stiftet den 26. juni 2018.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer sine midler globalt i obligationer og
pengemarkedsinstrumenter.

Afdelingen skal primaert investere i stats- og realkreditobliga-
tioner. Afdelingen ma endvidere investere sine midler i er-
hvervsobligationer, strukturerede udstedelser og konvertible
obligationer. Kreditvurderingen af disse obligationer skal pri-
maert vaere pa BBB- eller bedre (Standard & Poors) og/eller
Baa3 hos Moody’s eller tilsvarende hos andet anerkendt kre-
ditvurderingsinstitut. Men afdelingen kan sekundaert placere
sine midler i obligationer med en lavere kreditvurdering. Der
er ingen begransninger med hensyn til udsteders hjemsted.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa
daekket eller ikke-daekket basis.

Afdelingens benchmark er 50% Nordea MTG Mortgage CM
5Y og 50% Nordea CM 7Y GOV. Udbyderen af benchmark er
ikke endnu opfgrt i Den Europaeiske Vardipapir- og Markeds-
tilsynsmyndigheds (ESMA) offentlige register over godkendte
udbydere af benchmarks. Fristen for optagelse i dette regis-
ter er 1. januar 2020.

Afdelingen har indgdet radgivningsaftale med Nykredit Asset
Management.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 0,12% i perioden 28.
september til 31. december 2018. Afdelingens benchmark
gav et afkast pa 0,68% i samme periode. Set i forhold hertil
finder ledelsen resultatet acceptabelt.

2018 har budt pa en del turbulens og udfordringer i de finan-
sielle markeder. December var ingen undtagelse, da udsigten
til en handelskrig, en hard Brexit og ophgret af ECBs opkgbs-
program forplantede sig negativt i de risikofyldte aktiver. Ak-
tier havde derfor et af de stgrste fald siden finanskrisen, hvor
eks. de stgrste amerikanske aktier tabte over 9%.

Tendensen med en stigende risikoaversion forplantede sig
endnu en gang i faldende renter, dog primaert de lange, hvor-
for den 10-arige danske statsrente faldt med 16 bp til 0,33%,
mens den 2-3rige statsrente er neermest uaendret med 1 bp
stigning til -0,57 % for aret.

Rentekurvens fladning og en stigende volatilitet satte de dan-
ske realkredit obligationer under pres og de tabte saledes
terraen til varighedsaekvivalente stats- og swaprenter.

Afdelingens nettoresultat blev pa 0,0 mio. kr. i perioden 28.
september til 31. december 2018. Ultimo 2018 udgjorde for-
muen i afdelingen 250,0 mio. kr. svarende til en indre veerdi
pa 100,12 kr. pr. andel. For 2018 indstiller bestyrelsen, at af-
delingen ikke udbetaler udlodning.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 5,0% p.a.,
svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primeert udsat for kreditrisiko,
rente- og obligationsmarkedsrisiko, risiko ved kredit/rente-
spaend, udstederspecifik risiko, likviditetsrisiko, udtraeksrisi-
ko, valutarisiko, modpartsrisiko samt risiko pa kontantinde-
staende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventes at give et beskedent positivt afkast i
2019.

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2019, omend pa et lidt lavere nive-
au end 2017-18. Lgnstigningstakten og inflationen ventes
derfor ikke at stige veesentligt i det kommende ar. Den Euro-
paeiske Centralbank vurderes at holde en lempelig pengepoli-
tik, trods stop med opkgb af obligationer og en mindre for-
hgjelse af styringsrenten i 2. halvar af 2019. Samtidig ventes
udenlandske investorer fortsat at vise interesse for det
danske obligationsmarked. Obligationer skgnnes pa den bag-
grund at give beskedne afkast i 2019. Negativt afkast i afde-
lingen kan ikke udelukkes, safremt de lange renter stiger
mere end ventet.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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Sampension Obligationer KL

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 28. september 2018.

2018*

0,12
100,12
0,00
0,23

23
250.023
2.497
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Sampension Obligationer KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 353
Renteudgifter -2
| alt renter og udbytter 351
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -121
| alt kursgevinster og -tab -121
| alt indtaegter 230
3 Administrationsomkostninger 207
Arets nettoresultat 23
Overskudsdisponering
Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Overfgrt til formuen 23
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
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Sampension Obligationer KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.089
I alt likvide midler 2.089
4  Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 242.562
| alt obligationer 242.562
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 954
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 4.480
I alt andre aktiver 5.434
Aktiver i alt 250.085
PASSIVER
5,6 Investorernes formue 250.023
Anden gld
Skyldige omkostninger 62
| alt anden geeld 62
Passiveri alt 250.085
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Sampension Obligationer KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa

side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018*
1 Renteindtaegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 353
| alt renteindtaegter 353
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -121
| alt kursgevinster og -tab obligationer -121
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 5
Revisionshonorar til revisorer 6 8
Gebyrer til depotselskab 16 - 16
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 24 - 24
Fast administrationshonorar 150 - 150
@vrige omkostninger 3 4
| alt administrationsomkostninger 2018 199 8 207
4  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1lar 0,01
3,6 +ar 99,99
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018*
5 Investorernes formue
Emissioner i aret 250.000
Overfgrt fra resultatopggrelsen 23
| alt investorernes formue 250.023
6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 2.497
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.497
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Othania Etisk Formuevaskst KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Afdelingen blev stiftet den 27. august 2018 og optaget til
handel pa NASDAQ Copenhagen den 12. december 2018.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen fordeler sine investeringer pa forskellige marked-
er og aktivklasser gennem placering i passive investeringsin-
stitutter og investeringsforeninger (Exchange Traded Funds),
som investerer efter et indeks. Afdelingen investerer primaert
i andele, som har faet adgang til eller er optaget til handel pa
et reguleret marked. Afdelingen kan endvidere investere i
danske obligationer samt indskyde midler i et kreditinstitut.

Afdelingens benchmark er 70% iShares MSCI World SRI UCITS
ETF (EUR Akkumulerende) og 30% iShares Global Govt Bond
UCITS ETF (USD Akkumulerende).

Afdelingens radgiver er Othania Investeringsradgivning ApS,
Danmark.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 1,26% i perioden 31.
oktober til 31. december 2018. Afdelingens benchmark gav
et afkast pa -3,78% i samme periode. Set i forhold hertil fin-
der ledelsen resultatet meget tilfredstillende.

Afdelingen fglger en fast modelbaseret strategi for alloke-
ringen mellem aktier og obligationer. Nar modellens under-
liggende signaler peger pa normal risiko pa aktiemarkedet al-
lokeres der 100% til globale aktier, omvendt nar modellens
signaler peger pa forhgjet risiko pa aktiemarkedet, allokeres
der 100% til statsobligationer.

Afdelingen har veaeret allokeret til statsobligationer siden op-
starten 31. oktober 2018, da modellens signaler har peget pa
forhgjet risiko pa aktiemarkedet, hvilket ogsa har veeret til-
feeldet, da volatiliten pa de globale aktiemarkeder har vaeret
kraftigt stigende i perioden og fgrt til negative afkast for glo-
bale aktier.

Afdelingens nettoresultat blev pa 0,1 mio. kr. i perioden 31.
oktober til 31. december 2018. Ultimo 2018 udgjorde for-
muen i afdelingen 13,8 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pa
101,26 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 2,5% p.a.,
svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkedsri-
siko, rente- og obligationsmarkeds risiko, valutarisiko, mod-
partsrisiko samt risiko pa kontantindestaende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventer at opnd et moderat positivt afkast i
2019.

De kraftige fald pa de globale aktiemarkeder i 2018 har gjort
aktier mere attraktive i et langsigtet perspektiv—men pa den
korte bane anses afkast/risikoforholdet forsat for at veere
negativt. Den stigende volatilitet pa aktiemarkederne forven-
tes saledes at fortsaette i 2019.

Aktivklasserne ventes at blive prissat mere normalt i forhold
til deres normale risiko, hvilket ses at kunne skabe mulighed-
er for at levere afkast via den taktiske allokering i afdelingen.

Med ggede risikopraeemier er der mulighed for at afkastet pa
aktier kommer til at overgd afkastet pa obligationer i 2019,
og at der i Igbet af aret vil ske modelbaserede skift mellem
de to aktivklasser.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.
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Othania Etisk Formuevaskst KL

Nggletal 2018*
Arets afkast i procent 1,26
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 101,26
Ombkostningsprocent 0,88
Sharpe ratio -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 66
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 13.756
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 136
Omsaetningshastighed -
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 31. oktober 2018.
Investeringsforeningen Investin 163



Othania Etisk Formuevaskst KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*

Note Renter og udbytter

Renteudgifter 1
1 Udbytter 15
| alt renter og udbytter 16

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 124
Valutakonti -1

3 Handelsomkostninger 0
| alt kursgevinster og -tab 123

| alt indtaegter 139

4  Administrationsomkostninger 73
Arets nettoresultat 66

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 31. oktober 2018.
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Othania Etisk Formuevaskst KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018

Likvide midler
Indestdende i depotselskab 255
I alt likvide midler 255

5 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 11.767
| alt kapitalandele 11.767

Andre aktiver

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 2.000
| alt andre aktiver 2.000
Aktiver i alt 14.022
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 13.756
Anden gld
Skyldige omkostninger 47
Geld vedrgrende handelsafvikling 219
| alt anden geeld 266
Passiver i alt 14.022
8 Finansielle instrumenter i procent
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Othania Etisk Formuevaskst KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa
side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

1 udbytter
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger
| alt udbytter

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

Afd. direkte Andel af
omk. faellesomk.
4  Administrationsomkostninger 2018
Revisionshonorar til revisorer 6 2
Gebyrer til depotselskab 3 -
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 18 -
Fast administrationshonorar 10 -
@vrige omkostninger 6 28
| alt administrationsomkostninger 2018 43 30

5 Kapitalandele
Aktivfordeling
Obligationer

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

6 Investorernes formue
Emissioner i aret
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen
| alt investorernes formue

7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

2018*

15
15

124
124

-12
12

Adm. omk.
ialt

18
10
34
73

%

100,00
100,00

2018*

13.675
15
66
13.756

136
136

166 Investeringsforeningen Investin



Othania Etisk Formuevaskst KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018*
8 Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 82,36

@vrige finansielle instrumenter 1,78

lalt 84,14
Andre aktiver/Anden geld 15,86

| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Globale Aktier AC Indeks

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhaeng med ars-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggrende billede
af udviklingen i afdelingen.

Afdelingen blev stiftet den 27. august 2018.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler globalt i aktier. Endvidere
ma afdelingen investere i godkendte UCITS exchange traded
funds samt anbringe sine aktiver i likvide midler i accessorisk
omfang.

Afdelingen fglger en passiv investeringsstil. Formalet med af-
delingen er at fglge afkastudviklingen i afdelingens bench-
mark.

Afdelingens benchmark er MSCI ACWI Net Total Return USD
Index.

Afdelingens radgiver er Nykredit Asset Management.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -8,33% i perioden 9.
november til 31. december 2018. Afdelingens benchmark gav
et afkast pa -8,22% i samme periode. Set i forhold hertil
finder ledelsen resultatet tilfredsstillende.

2018 har budt pa en del turbulens og udfordringer i de finan-
sielle markeder. December var ingen undtagelse, da udsigten
til en handelskrig, en hard Brexit og ophgret af ECB’s opkgbs-
program forplantede sig negativt i de risikofyldte aktiver. Ak-
tier havde derfor et af de stgrste fald siden finanskrisen, hvor
eksempelvis de amerikanske aktier tabte over 9%.

Afdelingens nettoresultat blev pa -82,5 mio. kr. i perioden 9.
november til 31. december 2018.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. november 2018.

Ultimo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 903,6 mio. kr.
svarende til en indre vaerdi pa 916,70 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigel-
sen pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmark-
afkast de seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 15,0% p.a.,
svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Investering i afdelingen er primaert udsat for aktiemarkeds-
risiko, aktivfordelingsrisiko, udstederspecifik risiko, basisrisi-
ko, modpartsrisiko, valutarisiko og emerging markets risiko
kan pavirke veerdien af investeringen samt risiko pa kontant-
indestdende.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”.

Forventninger til 2019
Afdelingen forventes at give et moderat positivt afkast i
2019.

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skgnnes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
vaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaeksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019
er derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slut-
ningen af 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af betydelig usik-
kerhed, der rummer risiko for uventede store kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes. Usikkerheds-
momenter til forventningerne er blandt andet beskrevet i det
generelle afsnit i arsrapporten om ”Forventninger til 2019”
samt i afsnittet ”Risikofaktorer og risikostyring”.

2018*

-8,33
916,70
0,10
-82.509
903.601
986
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Globale Aktier AC Indeks

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018*

Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 29
Renteudgifter -3

2 Udbytter 2.590
| alt renter og udbytter 2.616

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -82.920
Valutakonti -797

@vrige aktiver/passiver -3

4 Handelsomkostninger -175
| alt kursgevinster og -tab -83.895
Andre indteegter 1

| alt indtaegter -81.278

5 Administrationsomkostninger 940
Resultat fgr skat -82.218
Skat 291
Arets nettoresultat -82.509

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. november 2018.
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Globale Aktier AC Indeks

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

7,8 Investorernes formue

Anden gld
Skyldige omkostninger
| alt anden geeld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter i procent

2018

3.838
3.838

5.263
890.640
3.398
899.301

790
40
830

903.969

903.601

368
368

903.969
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Globale Aktier AC Indeks

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 30.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa
side 33.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 173 under "Foreningens noter".

2018*
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 29
| alt renteindtaegter 29
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 8
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.579
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 3
| alt udbytter 2.590
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -264
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -82.494
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -162
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -82.920
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -569
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 394
| alt handelsomkostninger -175
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 17 17
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 25 - 25
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 513 - 513
Fast administrationshonorar 366 - 366
@vrige omkostninger 4 7 11
| alt administrationsomkostninger 2018 914 26 940
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Globale Aktier AC Indeks

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Nordamerika 55,48
Europa 21,39
Asien 14,56
Sydamerika 4,85
Oceanien 2,33
Afrika 0,73
@vrige 0,66
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden investin.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018*
7 Investorernes formue
Emissioner i aret 985.716
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 394
Overfgrt fra resultatopggrelsen -82.509
| alt investorernes formue 903.601
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 986
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 986
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,07
@vrige finansielle instrumenter 0,80
lalt 99,87
Andre aktiver/Anden geld 0,13
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til
sidste regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa
baggrund af de faktiske tal med totaler, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtota-
lerne vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference, som er
udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for
regnskabslaeseren.

Resultatopggrelsen

Renter

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer, ikke-afledte
finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi og kontantindesta-
ende i depotselskab.

Renteudgifter omfatter renter pa ikke-afledte finansielle for-
pligtelser til dagsvaerdi samt gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Udbytteskat
Tilbageholdt udbytteskat og renteskat, som ikke kan refun-
deres, fratraekkes i posten ”Skat”.

Kursgevinster og -tab

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab ind-
gar i resultatopggrelsen. Realiserede kursavancer og -tab er
opgjort som forskellen mellem dagsveerdien pa salgstids-
punktet og dagsvaerdien primo aret eller dagsveerdien pa an-
skaffelsestidspunktet, safremt aktivet er erhvervet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som
forskellen mellem dagsveerdien ultimo aret og dagsvaerdien
primo aret eller dagsveaerdien pa anskaffelsestidspunktet, sa-
fremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. For udlante veerdi-
papirer opggres kursgevinster og -tab pa samme vis.

/Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes i resultatopggrelsen under kursgevinster og —tab
pa afledte finansielle instrumenter.

Realiserede kursgevinster og -tab pa afledte finansielle in-
strumenter opggres som forskellen mellem kontraktens vaer-
di pa erhvervelsestidspunktet og vaerdien pa udlgbstidspunk-
tet. Kursreguleringer opggres fglgelig som forskellen mellem
kontraktens veerdi pa erhvervelsestidspunktet og kontrak-
tens veerdi ultimo aret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kurtage
og udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnota-
erne samt af et spread, safremt det er aftalt med tredje-
mand.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med kgb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfgres til investorer-
nes formue.

Andre indtaegter
Andre indtaegter indeholder modtagne og afgivne gebyrer
ved aktieudlan. Belgbet er specificeret i noterne.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og en
andel af foreningens faellesomkostninger. Fellesomkostning-
erne fordeles overvejende mellem afdelingerne i forhold til
disses andel af den gennemsnitlige foreningsformue. Revi-
sionshonorarer, der indgar som en del af feellesomkostning-
erne, fordeles dog efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, bae-
rer en forholdsmaessig andel af feellesomkostningerne.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret ud-
lodningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger i hen-
hold til skattelovgivningen. | hovedtraek bestar det udlod-
ningspligtige belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels
af realiserede kursgevinster pa veerdipapirer m.v. og
valutakonti med fradrag af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets emissio-
ner og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers resul-
tat til udlodning, saledes at udbytteprocenten er af samme
stgrrelse fgr og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle instrumen-
ter males ved fgrste indregning til dagsveerdi pa handels-
dagen og herefter Igbende til dagsveerdi. Dagsvaerdien af ud-
trukne obligationer er dog malt til nutidsvaerdien af obligatio-
nerne. Likvide midler opggres til den nominelle veerdi. Udlan-
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te veerdipapirer indgar i balancen under obligationer eller kapi-
talandele.

Dagsveerdien af noterede investeringsbeviser opggres som
den regnskabsmaessige indre vaerdi, eller alternativt handels-
kursen, for de foreninger mv., som afdelingen har investeret
i

Dagsveaerdien for unoterede kapitalandele, obligationer og af-
ledte finansielle instrumenter opggres efter almindeligt
anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker. Disse teknikker om-
fatter anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner mellem
uafhangige parter, henvisning til andre tilsvarende instru-
menter og en analyse af tilbagediskonterede pengestremme
samt options og andre modeller baseret pa observerbare
markedsdata. Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte
metoder og skgn, der indgar i veerdiansaettelsesteknikkerne,
resulterer i et palideligt billede af instrumenternes dagsveer-
di.

Repo/Reverse-repo forretninger

Solgte veerdipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale om
tilbagekpb (repo-forretning), indregnes i balancen, som om
veerdipapiret fortsat var i behold, mens det modtagne belgb
opfgres som geeld til erhververen under posten ”lkke-afledte
finansielle forpligtelser til dagsvaerdi” under passiverne.

Erhvervede vardipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale
om tilbagesalg (reverse-repo) indregnes ikke i balancen. |
stedet optages et tilgodehavende hos salgeren svarende til
det erlagte belgb under posten ”“lkke-afledte finansielle til-
godehavender til dagsveerdi” under aktiverne.

Repo/reverse-forretninger indregnes og males til dagsveerdi,
og forskellen mellem kgbs- og salgskurs indregnes som hen-
holdsvis renteindtzegter og renteudgifter i resultatopggrel-
sen. Afkast af veerdipapirer indregnes i resultatopggrelsen.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af tilgodehaven-
de renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver bestaende
af refunderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlan-
det samt tilgodehavender vedrgrende handelsafvikling, der
omfatter provenuet fra uafviklede salg af finansielle instru-
menter samt emissioner fgr eller pa balancedagen, hvor be-
talingen f@rst sker efter balancedagen.

Den foreslaede udlodning for regnskabsaret medregnes i in-
vestorernes formue.

Nettoemissions- og -indlgsningsindtaegter
Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleeg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestar af fradrag i indlgsningskursen
efter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og -indlgsningsindtaegter er overfgrt til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden gld

Anden geld males til dagsvaerdi og bestar af skyldige omkost-
ninger og geeld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter
provenuet fra uafviklede kgb af finansielle instrumenter
samt indlgsninger fgr eller pa balancedagen, hvor betalingen
farst sker efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdag-
ens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultat-
opggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Vaerdipapirbeholdninger, afledte finansielle in-
strumenter, likvide midler, andre aktiver og anden gzeld i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort
som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem balance-
dagens kurs og kursen pa tidspunktet for veerdipapirbehold-
ningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstden indreg-
nes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtggrel-
se om finansielle rapporter for danske UCITS samt retnings-
linjer fra Investeringsfondsbranchen. | arsrapporten indgar
fglgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaelden-
de afdeling i aret. Afkastet opggres som andring i indre vaer-
di fra primo til ultimo aret med korrektion for evt. udlodning
til investorerne i aret.

Indre vaerdi pr. andel
Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes formue di-
videret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel
Foreslaet udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo
aret.

174 Investeringsforeningen Investin



Foreningens noter

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens admini-
strationsomkostninger for aret divideret med gennemsnits-
formuen, hvor gennemsnitsformuen opggres som et gen-
nemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold
til den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det histo-
riske afkast minus den risikofri rente divideret med stan-
dardafvigelsen pa det manedlige afkast i perioden. Sharpe
ratio opggres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36
maneder og hgjst for en 60-maneders periode.

Omsaetningshastighed

Omsaetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kgb og salg af vaerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue, hvor gennemsnitsfor-
muen opggres som et gennemsnit af de daglige formueveer-
dier i aret.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen pa afkastet
mellem afdelingen og dens benchmark. Nggletallet beregnes
for en periode pa de seneste 3 ar, dog kun hvis afdelingens
levetid er minimum 36 maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af portefgl-
jen, der ikke er ssmmenfaldende med det valgte benchmark
pa et bestemt tidspunkt, som her er pr. statusdagen.
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Oplysninger om vaerdipapirfinansieringstransaktioner

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af veaerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse
samt om andring af forordning (EU) nr. 648/2012.
Forordningen indebarer at der skal oplyses om veerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som genkgbstransaktioner, udlan af vaerdipapirer eller ravarer og indlan af

veerdipapirer eller ravarer og buy/sell-back-forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginlan.

Foreningen indgér aftaler om vaerdipapirudlan med fuld sikkerhedsstillelse, som indgar pa saerskilte konti og depoter hos foreningens depotselskab, Nykredit Bank A/S.

Ved repo- og reverse repo-forretninger udveksles dagligt sikkerhedsstillelse med modparten Nykredit Bank A/S i form af kontanter, svarende til endringen i markedsveerdien

af de udlante obligationer i forhold til markedsveaerdien ved aftalens indgaelse.

Oplysninger om afkast og omkostninger af transaktionerne fremgar af noterne til resultatopggrelserne for de enkelte afdelinger, hvortil henvises.

Pr.31.d ber 2018 var de r veerdieri 1.000 kr.:
uUdlante
vaerdipapirer i
pct. af
Andel af udldnte veerdipapirer til
Lante veerdipapirer i pct. af radighed for
Udlénte vaerdipapirer vaerdipapirer Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udldn
Balanced Risk Allocation 836.085 771.230 841.112 771.417 20% 20%
Pr.31.d ber 2017 varder vaerdier i 1.000 kr.:
uUdlante
vaerdipapirer i
pct. af
Andel af udldnte veerdipapirer til
Lante vaerdipapirer i pct. af radighed for
Udlénte vaerdipapirer vaerdipapirer Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udldn
Balanced Risk Allocation - - - - 0% 0%
Pr. 31. december 2018 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre selskaber i EU- selskaber i andre Modtaget
af EU. dl stater dl er stater Likvide midler sikkerhed i alt
Balanced Risk Allocation - - - - 841.112 841.112
Pr. 31. december 2017 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre selskaber i EU- selskaber i andre Modtaget
af EU. dl stater dl er stater Likvide midler sikkerhed i alt
Balanced Risk Allocation - - - - - -
Pr. 31. december 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
DKK sikkerhed i alt
Balanced Risk Allocation 841.112 841.112
Pr. 31. december 2017 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
sikkerhed i alt
Balanced Risk Allocation - -
Pr. 31. december 2018 var Igbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 méned 1 - 3 maned 3 maneder - 1 &r Mere end 1 3r Igbetid
Balanced Risk Allocation - - - - - 836.085 -
Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 maned 1-3 d 3 der-13r  Mereend1ar Igbetid
Balanced Risk Allocation - - - - - - -
Pr.31.d ber 2018 var Igb ofilen pa den di sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 maned 1-3 d 3 der-13r  Mereend1ar Igbetid
Balanced Risk Allocation - - - - - 841.112 -
Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen p& den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 méned 1 - 3 maned 3 maneder - 1 &r Mere end 1 3r Igbetid

Balanced Risk Allocation

176

Investeringsforeningen Investin



Foreningens noter

Pr. 31. december 2018 var de udlante papirer fordelt pa fglgende modparter (maksimalt de 10 stgrste) i 1.000 kr.:

Balanced Risk Allocation

Nykredit Bank A/S

836.085

Pr. 31. december 2018 var udstedere af modtaget sikkerhed fglgende (maksimalt de 10 stgrste) i 1.000 kr.:

Balanced Risk

Jyske Realkredit A/S

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab
Nykredit Realkredit A/S

Realkredit Danmark A/S

138.512
385.196
205.657
111.747
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Specifikation af afledte finansielle instrumenter

Foreningen indgar aftaler om afdaekning af positioner gennem afledte finansielle instrumenter, der kan omfatte valutakontrakter,
futures og andre kontrakter, herunder andre terminskontrakter end valutakontrakter, swaps og tegningsrettigheder. Sikkerhedsstillelsen

gives i medfer af ISDA eller lignende aftaler og deekker fuldt ud positionen. Der er indgdet aftaler med fplgende

modparter/udstedere:

- A Schulman Inc

- Bank of New York Mellon Corp/The
- Bank of New York Mellon/London

- Bank of New York/Brussels

- BNP Paribas SA
- Citibank NA/London
- HSBC Bank PLC

- NPA counterparty rcv/deliver against payment

- Oldapco Inc

Pr.31.d ber 2018 var de r

kalk ige veerdier i 1.000 kr.:

Afdeling
EMD Local Currency

K Invest Emerging Market Debt

K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Indeksobligationer

K Invest Globale Aktier Il

K Invest High Yield Obligationer

Advice Capital Globale

Instrumenttype

Valutakontrakter

Sum

Total

Valutakontrakter

Sum

Total

Andre instrumenter
Sum
Total

Valutakontrakter

Sum
Total

Valutakontrakter

Sum
Total

Valutakontrakter

Sum
Andre instrumenter
Sum
Total

Valutakontrakter

Sum
Total

K Invest Low Carbon Global Equity

Valutakontrakter

Sum
Total

Valuta

cop
TRY
usb
ZAR

DKK
usb

usb

AUD
CAD
DKK
EUR
GBP
JPY

NzD
SEK

usb

CAD
CHF
usb

DKK
EUR
GBP
usb

usb

DKK
usb

CAD
usb

Hovedstol

1.156
726
-2.626
744

789.000
-789.000

18
18
18

-7.046
-5.892
658.354
-183.737
-59.664
-12.212
-1.520
-2.428
-385.855

157
196
-353

431.239
-93.568
-67.584

-270.087

w oW w

Positiv markedsvaerdi

51

51

51

6.175

6.175
6.175

3.322
212

77

3.618
3.618

1.096
17

208
1.327

1.327

Negativ markedsvaeerdi

100
4
37
141
141

35
35
35

450
42

96
588
588

2.216
184

728
3.134

3.134

Kgb

3.256.430
610

837

1.560
3.259.437
3.259.437

805.000

2.452
807.452
807.452

18
18
18

695.874
8.548
173
38.534

2.005
745.134
745.134

33
30

63
63

675.629
2.969
2.740

30.611
711.949
3

3
711.952

(SRS

Salg
2.700.000
1.239

2.701.239
2.701.239

16.000
122.713
138.713
138.713

1.477
1.187
37.520
33.198
7.256
248.674
340
3.344
60.892
393.888
393.888

54
54
54

244.390
15.515
10.828
72.568

343.301

343.301
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Pr.31.d ber 2017 var de r kab ige veerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol
Balanced Risk Allocation
Andre instrumenter usb -

Sum -
Total -
EMD Local Currency
Valutakontrakter HUF -591
MXN 474
PLN 326
THB 606
usb -815
Sum -
Total -
K Invest Emerging Markets Aktier
Futures usb 1
Sum 1
Total 1
K Invest Emerging Market Debt
Valutakontrakter DKK 850.000
usb -847.432
ZAR -2.568
Sum -
Total -
K Invest Indeksobligationer
Valutakontrakter AUD -7.133
CAD -22.440
DKK 519.200
EUR -71.200
GBP -56.135
JPY -23.527
NZD -1.444
SEK -9.401
usb -327.920
Sum -
Total -
K Invest High Yield Obligationer
Valutakontrakter DKK 712.815
EUR -61.171
GBP -79.792
usb -571.852
Sum -
Total -

Positiv markedsveerdi

281
281
281

12.969

12.970
12.970

5.834
5.834

8.760
13
14

8.787
8.787

Negativ markedsveerdi

21

26
47
a7

442

27

288
757
757

545

1.258
1.803
1.803

Kgb

1.430
450
3.120
170
5.170
5.170

908.000

9.659
917.659
917.659

554.288
662
811

3.724
559.485
559.485

815.659
2.699
606
12.369
831.333
831.333

Salg

24.920
270

301
25.491
25.491

58.000
144.621
5.123
207.744
207.744

1.480
4.590
35.088
10.229
7.479
420.630
328
12.577
55.918
548.319
548.319

102.844
10.928
10.185

103.728

227.685

227.685
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11 D)

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

Indre vaerdi pr. andel

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

2018

-3,44
2,24
-4,37
-1,84
-5,31

2,72
0,31
-1,78

-11,03
-5,31
-2,80
-9,69

-15,45
2,24

-10,11
-5,69
-8,03
-7,95

0,38
-5,16
-11,77
0,12
1,26
-8,33

157,31
120,51
129,61
98,16
112,56
166,19
111,72
85.471,52
109,36
107,94
107,18
112,08
92,72
98,62
97,72
108,00
91,97
92,05
98,67
105,67
88,23
100,12
101,26
916,70

2017

6,20
5,07
7,79

6,46
7,76
4,98
0,32
5,66
14,00
4,47
-2,67
25,87
-0,06
9,87
5,44

-5,05
7,30

162,92
123,27
135,53
118,87
161,79
111,37
90.285,03
124,01
114,00
110,27
124,12
109,67
100,89
108,71
114,52

98,29
111,43

2016

6,57
5,05
6,57

6,01
2,06
5,99
11,44
-0,29

5,55
33,57
9,60
2,24
7,28
8,62

3,53
3,84

153,42
117,32
125,73
111,65
150,13
106,09
93.706,19
117,36
105,55
127,53
87,13
100,95
98,94
108,62

103,53
103,84

2015

4,84
1,96
5,12

3,45
11,79
-7,18
-6,13
14,65

-4,52
-20,50

7,77

143,96
111,68
117,99
105,33
147,10
100,10
94.661,64
117,70

95,48
79,50

92,23

2014

11,19
9,40
11,24

1,81
11,58
7,84
4,00
2,66

137,31
109,61
112,29
101,81
131,58
107,84
104.004,75
102,66
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2018 2017 2016 2015 2014
Udlodning pr. andel (i kr.)
Optimal Verdensindex Moderat § - - - -
Optimal Stabil = - - - -
Optimal Livscyklus 2030-40 § - - - -
Optimal Livscyklus 2040-502 - - - - -
Aktiv Balance - - - - -
Balanced Risk Allocation | - - - -
Demetra g - - - -
EMD Local Currency 1.400,00 3.300,00 3.700,00 11.300,00 3.500,00
K Invest Globale Aktier - - - - -
K Invest Globale Aktier 11 1) - - - - -
K Invest Low Carbon Global Equity | - - - -
K Invest US Small Cap Aktier E - - - -
K Invest Emerging Markets Aktier R - - - -
K Invest Indeksobligationer = - - - -
K Invest Emerging Markets Debt § - - - -
K Invest High Yield Obligationer E - - - -
K Invest Globale Aktier 1113 - - - - -
K Invest Globale Aktier IV 3 - - - - -
Advice Capital Globale 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Active and Index portfolio | - - - -
Sampension Globale Aktier KL 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Sampension Obligationer KL% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Othania Etisk Formuevaekst KL - - - - -
Globale Aktier AC Indeks © - - - - -
Omkostningsprocent
Optimal Verdensindex Moderat 0,44 0,45 0,47 0,48 0,43
Optimal Stabil 0,47 0,50 0,54 0,57 0,55
Optimal Livscyklus 2030-40 0,46 0,48 0,56 0,56 0,52
Optimal Livscyklus 2040-502 0,54 - - - -
Aktiv Balance 1,19 1,26 1,33 1,37 0,56
Balanced Risk Allocation *) 0,86 0,84 1,20 1,70 1,14
Demetra 1,33 1,28 1,20 1,18 1,27
EMD Local Currency 0,61 0,72 0,88 0,89 0,58
K Invest Globale Aktier 0,76 0,66 0,85 0,88 0,29
K Invest Globale Aktier 11 1) 0,91 1,21 - - -
K Invest Low Carbon Global Equity 0,87 0,94 0,38 - -
K Invest US Small Cap Aktier 0,96 0,96 0,97 0,51 -
K Invest Emerging Markets Aktier 1,08 1,06 1,13 0,89 -
K Invest Indeksobligationer 0,42 0,48 0,48 0,10 -
K Invest Emerging Markets Debt 0,86 0,86 0,89 0,56 -
K Invest High Yield Obligationer 0,74 0,73 0,54 - -
K Invest Globale Aktier 1113 0,54 - - - -
K Invest Globale Aktier IV 3 0,53 - - - -
Advice Capital Globale 2,27 2,97 2,88 - -
Active and Index portfolio 0,94 0,77 0,38 - -
Sampension Globale Aktier KL 9 0,22 - - - -
Sampension Obligationer KL% 0,23 - - - -
Othania Etisk Formuevaekst KL 0,88 - - - -
Globale Aktier AC Indeks © 0,10 - - - -
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Sharpe ratio

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11 1)

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11 1)

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL 9
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

2018

0,72
0,91
0,66

0,46
0,92
0,44
0,15
0,30

0,42
-0,04
-0,20
-0,11

-42.398
-6.964
-12.109
-1.038
-3.800
97.616
989
-9.071
-83.218
-31.914
12.332
-12.212
-61.909
-14.882
-88.617
-34.656
-25.849
-33.892
-545
-5.605
-8.126
23

66
-82.509

2017

0,88
1,10
0,79

0,62
1,18
0,46
0,23
0,42

56.587
11.204
15.825
4.351
238.761
14.518
-2.533
36.041
11.281
22.764
-17.530
132.745
-420
79.119
40.726

-915
4.430

2016

48.583
9.011
10.634
3.533
31.221
20.526
58.711
-32.244
26.849
180.813
51.502
11.428
17.054
60.061

447
1.037

2015

0,79

21.774
878
2.706
162
111.542
-32.796
-32.234
126.387

-21.106
-72.406

-44.937

2014

0,98

44.578
3.590
4.037

557
75.003
8.927
21.767
17.566
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2018 2017 2016 2015 2014
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Optimal Verdensindex Moderat 1.189.436  1.088.370 838.362 666.330 496.591
Optimal Stabil 312.541 275.480 195.358 163.654 85.666
Optimal Livscyklus 2030-40 264.623 260.948 177.885 129.344 69.676
Optimal Livscyklus 2040-502 24.118 - - - .
Aktiv Balance 67.794 71.594 68.262 58.816 29.309
Balanced Risk Allocation 4.250.980 3.424.258 2.937.137 1.538.432 973.602
Demetra 271.664 286.352 365.936 346.872 246.996
EMD Local Currency 847.535 731.760 571.701 513.066 612.380
K Invest Globale Aktier 604.344 766.306 595.879  1.129.631 837.759
K Invest Globale Aktier 11 1) 352.303 143.649 - - -
K Invest Low Carbon Global Equity 355.501 591.841 505.280 - -
K Invest US Small Cap Aktier 280.487 543.140 645.088 657.033 -
K Invest Emerging Markets Aktier 325.660 578.557 545.692 495.215 -
K Invest Indeksobligationer 670.311 529.105 513.216 - -
K Invest Emerging Markets Debt 797.360 868.022 979.497 508.416 -
K Invest High Yield Obligationer 428.764 711.514 862.988 - -
K Invest Globale Aktier 1113 234.845 - - - -
K Invest Globale Aktier IV 3 302.096 - - - -
Advice Capital Globale 26.578 15.934 13.901 - -
Active and Index portfolio 109.707 95.345 40.990 - -
Sampension Globale Aktier KL 91.823 - - - -
Sampension Obligationer KL% 250.023 - - - -
Othania Etisk Formuevaekst KL 13.756 - - - -
Globale Aktier AC Indeks © 903.601 - - - -
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Optimal Verdensindex Moderat 7.561 6.680 5.465 4.628 3.616
Optimal Stabil 2.594 2.235 1.665 1.466 782
Optimal Livscyklus 2030-40 2.041 1.926 1.415 1.096 621
Optimal Livscyklus 2040-502 246 - - - -
Aktiv Balance 602 602 611 559 288
Balanced Risk Allocation 25.578 21.166 19.564 10.458 7.399
Demetra 2.432 2.571 3.449 3.465 2.290
EMD Local Currency 10 8 6 5 6
K Invest Globale Aktier 5.527 6.179 5.077 9.598 8.161
K Invest Globale Aktier 11 1) 3.264 1.261 - - -
K Invest Low Carbon Global Equity 3.316 5.368 4.787 - -
K Invest US Small Cap Aktier 2.502 4.375 5.059 6.882 -
K Invest Emerging Markets Aktier 3.512 5.275 6.263 6.229 -
K Invest Indeksobligationer 6.797 5.245 5.084 - -
K Invest Emerging Markets Debt 8.160 7.985 9.899 5.513 -
K Invest High Yield Obligationer 3.970 6.212 7.945 - -
K Invest Globale Aktier 1113 2.554 - - - -
K Invest Globale Aktier IV 3 3.282 - - - -
Advice Capital Globale 269 162 134 - -
Active and Index portfolio 1.038 856 395 - -
Sampension Globale Aktier KL 9 1.041 - - - -
Sampension Obligationer KL% 2.497 - - - -
Othania Etisk Formuevaekst KL 136 - - - -
Globale Aktier AC Indeks © 986 - - - -
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Omsztningshastighed

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11 1)

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

Tracking error i %

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11 1)

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL ¥
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

2018

0,09
0,10
0,07

0,11
1,68
0,17
0,22
0,14
0,12
0,68
0,24
0,38
1,56
0,69
0,33
0,04
0,06
1,51
0,05
0,04

0,00

7,23
3,89

2017

0,01
0,06

0,00
2,09
0,23
0,20
1,43
0,25
0,67
0,24
0,30

0,99
0,60

3,11
2,17
2,95

2016

0,00
0,03

0,00
3,90
0,02
0,15
0,41

0,21
0,43
0,50

0,96
0,44

2015

0,02

0,00

2,27

0,33

0,41

0,16

0,24

0,74

2014

0,08
0,18
2,04

0,00
2,04
0,30
0,26
0,08

184

Investeringsforeningen Investin



Foreningens noter

Active share i %

Optimal Verdensindex Moderat
Optimal Stabil

Optimal Livscyklus 2030-40
Optimal Livscyklus 2040-502
Aktiv Balance

Balanced Risk Allocation
Demetra

EMD Local Currency

K Invest Globale Aktier

K Invest Globale Aktier 11 D)

K Invest Low Carbon Global Equity
K Invest US Small Cap Aktier

K Invest Emerging Markets Aktier
K Invest Indeksobligationer

K Invest Emerging Markets Debt
K Invest High Yield Obligationer
K Invest Globale Aktier 1113

K Invest Globale Aktier IV 3
Advice Capital Globale

Active and Index portfolio
Sampension Globale Aktier KL
Sampension Obligationer KL%
Othania Etisk Formuevaekst KL
Globale Aktier AC Indeks ©

1) Afdelingen har veeret aktiv fra 11. januar 2017.

2) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2018.

3) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. juli 2018.

4) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. september 2018.
5) Afdelingen har vaeret aktiv fra 31. oktober 2018.

6) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. november 2018.

*) Da afdelingen benytter resultatafhangig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.

2018

91,77
91,15
84,73
92,95
70,94

2017

91,38
91,56
84,68
94,21
66,75

2016

91,26

86,81
93,72
71,21

2015

2014
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