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Ledelsesbetetning



Generelt for afdelingerne

Resultat, formue og andele

Foreningen har i 1. halvar af 2020 realiseret et
samlet resultat pa -730,1 mio. kr. mod 2.256,3
mio. kr. for hele 2019. Medlemmernes formuer
udgor 18,6 mia. kr., hvilket er en stigning pa 0,4
mia. kr. siden ultimo 2019. Antallet af cirkulerende
andele i foreningens afdelinger er eget til 159,0
mio. andele, hvilket er en stigning pa 11,8 mio.
andele siden ultimo 2019. Der er i halvaret
udloddet 366,0 mio. kr., hvortil kommer 33,7 mio.
kr. udloddet efter 30/6 2020 for regnskabsaret
2019.

Udlodning

Efter bestyrelsesmedet den 5. februar blev der
udbetalt felgende aconto udbytte for regnskabs-
aret 2019:

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)
Danske Aktier 9,20
Globale Aktier 11,30
Hojt Udbytte Aktier 9,00
Europa Value Aktier 2,00
USA Stabile Aktier 3,60
Balance A 0,90
Balance AA 0,60
Balance B 2,40
Balance C 2,10
Balance AKK -

Efter den ordinzere generalforsamling den 30. juni
blev der udbetalt felgende udbytte for regnskabs-
aret 2019:

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)
Mellemlange obligationer 0,20
Kreditobligationer 1,90
Udenlandske Obligationer 0,00

/ndringer og nyheder

Investeringsforeningen PFA Invest ligger fortsat
hejt pa ranglisten over danske investeringsfor-
eninger fra det uafhangige analyseinstitut Mor-
ningstar, som vurderer investeringsafdelingernes

evne til at skabe langsigtede afkast malt i forhold

til deres risiko og omkostninger. Afdelingerne
Balance A, B og C ligger alle med topkarakteren
pa fem stjerner. I juni 2020 havde afdelingerne
Balance AA og Akkumulerende tre ars foedselsdag
og fik for forste gang tildelt stjerner. Balance AA
starter ud med 4 stjerner, og Balance Akkumule-
rende starter ud med 5 stjerner. Topkaraktererne
betyder, at Investeringsforeningen PFA Invest kan
tilbyde investorer en forvaltning af deres op-
sparing af hoej kvalitet, uanset hvor stor eller lille

appetit de har pa risiko.

Grundet forholdsreglerne som felge af COVID-19
pandemien blev foreningens ordinzere generalfor-
samling udskudt til 30. juni 2020. Generalforsam-
lingen forleb som planlagt - omend med reduce-
ret program og fremmede, hvilket der ogsa var
blevet opfordret til.

For at imedega en tilsvarende fremtidig situation
blev der pa generalforsamlingen vedtaget en
vedtzgtsaendring, der fremadrettet bemyndiger
bestyrelsen til at beslutte, hvorvidt en generalfor-
samling skal afholdes fuldstaendig elektronisk, for-

udsat at bestyrelsen finder dette hensigtsmaessigt.

Et andet vaesentligt punkt pa dagsordenen var
godkendelse af afdelingernes udbytte. Langt
storstedelen af afdelingernes samlede udbytte
blev dog udbetalt aconto allerede den 10. februar
og investorerne har sdledes ikke skullet afvente

generalforsamlingens godkendelse.

De voldsomme markedsbevagelser i kelvandet
pa COVID-19 pandemien medferte, at handel med
foreningens afdelinger blev suspenderet pa Nas-
dag OMX Copenhagen. Derudover har der veret
en lengere periode med forhejede emissionstil-
leg og indlesningsfradrag. Det foranstaende var
en direkte konsekvens af markedsuroen samt
vaesentligt foregede omkostninger ved handel
med de enkelte vardipapirer i afdelingerne. Der
tegnede sig i ovrigt et meget lignende billede
blandt mange andre danske investeringsforenin-

ger i denne periode.




Generelt for afdelingerne

Indregning og maling

Der er ved afleeggelse af denne halvarsrapport ikke
konstateret usikkerhed ved indregning og maling,
da afdelingernes aktiver primaert bestar af bersno-
terede vaerdipapirer noteret pa effektive markeder.
Der er ikke konstateret usadvanlige forhold, der

kan have pavirket indregning eller maling.

Vasentlige begivenheder siden balancedagen
| perioden siden balancedagen, har Foreningen
ikke konstateret forhold, som rykker vurderingen af

halvarsrapporten.

Samfundsansvar

Foreningens bestyrelse har uddelegeret forvaltnin-
gen af foreningens midler til PFA Asset Manage-
ment A/S. Foreningens politik og retningslinjer for
ansvarlige investeringer har via kapitalforvalteren
rod i FN's Global Compacts 10 principper samt FN's
retningslinjer for menneskerettigheder og erhverv.
Politik og retningslinjer respekterer menneske-
rettigheder, arbejdstagerrettigheder, klima, miljo,
antikorruption og ansvarlig skat. Integrationen af
ansvarlige investeringer i investeringsprocessen
finder sted gennem screening af aktiver, analyse af
miljemaessige, sociale og ledelsesmassige forhold,
aktivt ejerskab og dialog. Pa websitet pfainvest.dk
findes flere oplysninger om arbejdet med ansvar-
lige investeringer, inklusiv aktivt ejerskab gennem

stemmeafgivelse og dialog med virksomheder.

Qvrige forhold

Investeringsforeningen er stiftet pa initiativ af PFA
Pension, forsikringsaktieselskab. Relationen til PFA
Pension, forsikringsaktieselskab giver foreningen
adgang til PFA-koncernens investeringsekspertise
og stordriftsfordele i form af serviceydelser udfert
af PFA Asset Management A/S. Aftalerne om ser-

viceydelser er indgdet pa markedsbaserede vilkar.

Skift i ledelsen

Pr. 1. september 2020 foretager PFA Asset Ma-
nagement A/S et skift i ledelsen, idet Christian
Lindstrem Lage fratreeder som direkter. Pr. 1.
september 2020 tiltreeder Irene Holmslykke som
direktor. Irene Holmslykke kom til PFA Asset Ma-
nagement A/S i januar 2019 og havde mere end
10 ars erfaring fra en reekke ledende stillinger pa
investeringsomradet i Danske Bank og Danske
Markets. For det var hun Head of Risk i Realkre-
dit Danmark. Hun har en Bachelorgrad indenfor
Science and Economics. Derudover har hun taget
en MBA (Executive Master in Business Administra-
tion) og bestyrelsesuddannelsen pa Copenhagen
Business School. Den samlede direktion udgeres
efter den 1. september af Irene Holmslykke som
ny Chief Executive Officer "CEO", mens direktor
Rasmus Bessing fortsaetter som Chief Operating
Officer "COO".




Udviklingen i 1. halvar af 2020

De finansielle markeder

Det globale aktiemarked faldt kraftigt i starten
af COVID-19 krisen, men har indhentet meget af
det tabte i takt med lancering af hjxlpepakker,
understottende centralbanker og en gradvis gen-
abning af samfundet. Statsobligationer har givet
positive afkast, mens kreditobligationer har haft
det vanskeligt i et volatilt og illikvidt marked.

Udviklingen i 1. halvar har vaeret praeget af
COVID-19 pandemien og den globale nedlukning
af samfundet i marts og april. Det medferte en
brat opbremsning i aktivitet fra den ene dag til
den nste og sendte den globale ekonomi ned

i en recession, som pa nuvarende tidspunkt ser
ud til at blive historisk dyb. Nedlukningen har i de
fleste lande hjulpet til at genvinde kontrollen over
smittespredningen. Myndighedernes resolutte
indgriben og hastigheden, hvormed bade central-
bankerne og regeringer ivaerksatte hjzlpepakker,
har understottet virksomhederne og husholdnin-

gernes indkomst gennem nedlukningen.

I maj og juni kunne de vestlige samfund begynde
at genabne og forelebige vakstindikatorer viser

optimisme i aktiviteten.

Vi skal dog ind i 2. halvar, fer vi kan danne os et
konkret billede af konsekvenserne af lempelse af
de anbefalede forholdsregler. Derudover ma vi
ligeledes afvente, hvor hurtigt ekonomien i bred
forstand felger med tillidsindikatorerne.

Alt tyder dog pa, at recessionen er dyb - men
ogsa kortvarig. Det kan imidlertid tage lang tid,
for okonomierne er tilbage til niveauet for pan-
demien. De fleste iagttagere tror, at vi skal hen
omkring slutningen af 2021 eller senere, for det
tabte er indhentet.

Udviklingen pa finansmarkederne har ligesom
realokonomien varet praeget af historisk stor
volatilitet. | marts faldt globale aktiekurser kraf-
tigt med over 30 % i lebet af 4-5 uger. Siden
aktiebunden i marts har aktier genvundet meget
af det tabte, sa kursfaldet ved udgangen af halv-
aret var begraenset til ca. 8 %. Statsrenterne i
Danmark, Tyskland og USA faldt i ferste kvartal,
men har siden stabiliseret sig teet pa historisk

lave niveauer.




Udsigterne for de finansielle markeder i 2. halvar 2020

Den globale vakst ventes at bunde ud i andet
kvartal 2020, og der er stor usikkerhed om vaekst-
scenarierne for hele aret. Vores "U-shape scenarie”
(hvor lavkonjunkturen streekker sig over flere kvar-
taler for derefter eksponentielt forventes at stige)
og "W-shape scenarie" (hvor den nuvaerende optur
forventes erstattet af en kort markant nedtur), er

desvzerre stadig relevante.

Smittespredningen af COVID-19 i de amerikanske
sydstater bekymrer og det er endnu usikkert, om
myndighederne kan generobre kontrollen via mal-
rettede nedlukninger. Der er ikke umiddelbar stem-
ning for en bred nedlukning, som vi s det i marts
og april. En sadan vil i givet fald vil kunne sende

USA i retning af vores "W-shape scenarie”.

Samtidig hafter vi os ved europzernes mere ens-
artede handtering af COVID-19 pandemien, som
har medfert, at vi er foran amerikanerne i kontrol-

len med COVID-19 og gendbningen af samfundet.

Markedet er ogsa begyndt at skele til opinions-
malingerne forud for det amerikanske praesident-
valg til november. Joe Biden er foran Donald Trump
i meningsmalingerne. Joe Biden har blandt andet
givet udtryk for, at Trumps nedsattelse af sel-
skabsskatten vil blive delvist rullet tilbage, hvilket
isoleret set vil veere negativt for amerikanske aktier.
| Europa forestar stadig vanskelige forhandlinger
om en handelsaftale mellem EU og Storbritannien

efter Brexit.
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Halvarsrapport for afdelingerne



Mellemlange obligationer

Afdelingsprofil

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

formuen i andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 30.03.16.

Benchmark

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

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa 0,14 %, mens benchmark gav et afkast
pa 0,27 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2019 089%  1,20% 031%
2020% 014% 027 % 0,13 %
Siden 5 g6% 5,08 % 1,22 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2020 - 10




Mellemlange Obligationer

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 14.040 16.583
Renteudgifter -273 -340
1 alt renter 13.767 16.243
Kursgevinster og -tab, Obligationer -4.145 34.372
I alt kursgevinster og -tab -4.145 34.372
| alt indt=gter 9.622 50.615
Administrationsomkostninger 4.982 4.866
Halvarets nettoresultat 4.640 45.749

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 85.249 5.442
I alt likvide midler 85.249 5.442
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.302.835 2.430.552
1 alt obligationer 2.302.835 2.430.552
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 11.653 10.029
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 37.338 266.073
I alt andre aktiver 48.991 276.102

1 Aktiveri alt 2.437.075 2.712.096
PASSIVER

2 Investorernes formue 2.436.009 2.549.779
Skyldige omkostninger 1.037 1.159
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 29 161.158
I alt anden g=ld 1.066 162.317
Passiver i alt 2.437.075 2.712.096

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 96,50 99,80
Qvrige finansielle instrumenter** 3,50 0,20
1 alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 25.077 2.549.779 2.203.762
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger 0 -2.467
Emissioner i aret 441 45.260 331.322
Indlesninger i aret -1.593 -163.903 -3.057
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 233 332
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -1.046
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -1.633
Overfort til udlodning naeste ar 0 660
Foreslaet udlodning 0 5.015
Overfort fra resultatopgerelse 4.640 16.892
1 alt investorernes formue 23.925 2.436.009 2.549.779




Mellemlange Obligationer

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) 4.640 45.749 19.888
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 2.436.009 2.545.510 2.549.779
Cirkulerende andele (stk.) 23.925.293 24.784.293 25.077.293
Indre veerdi pr. andel 101,82 102,71 101,68
Afkast i % 0,14 1,91 0,89
Arets benchmarkafkast i % 0,27 1,93 1,20
Tracking error (forudsztter observationer i mindst 36 maneder) 0,29 0,23 0,21

Afdelingens ti storste beholdninger

1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 10,32 %
0.5 % Denmark - Bullet 15/11/2027 6,62 %
0.5 % Denmark - Bullet 15/11/2029 5,90 %
1 % Jyske Realkredit 01/04/2021 5.25%
1 % Nordea Kredit 01/10/2024 4,58 %
1 % DIr Kredit A/S 01/10/2023 4,54 %
1 % Realkredit Dnmrk 01/04/2023 4,49 %
1 % DIr Kredit A/S 01/10/2022 4,49 %
1 % Jyske Realkredit 01/04/2022 3,99%
2 % Nordea Kredit 01/10/2047 3,56 %

Formuefordeling ( %)

Lobetid

40 %

35%

30 %

25 %

20 %

15%

10 %

5%

0%
<1 1-3 3-5 57 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Kreditobligationer

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primeert i kredit- og er-
hvervsobligationer udstedt af virksomheder i
Nordamerika eller Europa. Der investeres i mindre
omfang i obligationer udstedt af lande og virksom-
heder pa nye markeder (Emerging Markets). Der
kan investeres i obligationer af enhver kreditvaer-
dighed, og det tilstreebes, at afdelingen har en
veldiversificeret portefelje pa minimum 150 obliga-
tioner. Afdelingen investerer hovedsagligt i bersno-
terede obligationer (obligationer optaget til handel
pa et reguleret marked). Afdelingen afdakker
85-100 % af sin samlede valutaeksponering mod
andre valutaer end danske kroner og/eller euro, og

kan anvende afledte finansielle instrumenter (deri-

vater) til at reducere afdelingens risiko eller opna et

bedre afkast. Endvidere kan afdelingen investere op

til 10 % af formuen i andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012

Benchmark

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

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -6,01 %, mens benchmark gav et afkast
pa -0,86 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2019 11,59 % 10,17 % 1,42 %
2020* -6,01 % -0,86 % -5,15%
Siden /s 05% 46,50 % -0,45 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020




Kreditobligationer

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 36.940 35.210
Renteudgifter -127 -85
I alt renter 36.813 35.125
Kursgevinster og -tab, Obligationer -124.538 100.318
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -9.301 -15.554
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -1.255 -342
Kursgevinster og -tab, @vrige -1 13
| alt kursgevinster og -tab -135.095 84.435
I alt indtaegter -98.282 119.560
Administrationsomkostninger 6.123 5.568
Halvarets resultat for skat -104.405 113.992
Skat -33 -75
Halvarets nettoresultat -104.372 114.067

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER

1 Indestdende i depotselskab 75.501 74.526
I alt likvide midler 75.501 74.526
Noterede obligationer fra danske udstedere 61.856 86.003
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.461.260 1.500.527
| alt obligationer 1.523.116 1.586.530
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.422 6.091
| alt afledte finansielle instrumenter 1.422 6.091
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 20.479 20.994
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 1.031 0
Aktuelle skatteaktiver 4 4
I alt andre aktiver 21.514 20.998

2 Aktiveri alt 1.621.553 1.688.145
PASSIVER

3 Investorernes formue 1.616.441 1.686.726
Unoterede afledte finansielle instrumenter 57 0
| alt afledte finansielle instrumenter 57 0
Skyldige omkostninger 1.261 1.413
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.794 6
| alt anden geld 5.055 1.419
Passiver i alt 1.621.553 1.688.145

4 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019
1 Sikkerhedsstillelse (1.000 kr.)
Afgivet sikkerhed i form af:
Kontant 2.654 0
1 alt sikkerhedsstillelse 2.654 0

2 Finansielle instrumenter (%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 95,26 95,22
Qvrige finansielle instrumenter** 4,74 4,78
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler og Unoterede afledte finansielle instrumenter




Kreditobligationer

NOTER (Fortsat)

3 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 14.897 1.686.726 1.324.484
Emissioner i aret 352 40.185 208.110
Indlesninger i aret -60 -6.309 -9.802
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 211 762
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -27
Overfert til udlodning naeste ar 0 1.335
Foreslaet udlodning 0 28.304
Overfort fra resultatopgerelse -104.372 133.560
I alt investorernes formue 15.189 1.616.441 1.686.726

4 Noter, hvortil der ikke henvises
30.06.2020 31.12.2019

Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 kr.)
EUR 951.173 911.878
usb -950.610 -906.016

Modparter ved afledte finansielle instrumenter
BNP Paribas SA
Danske Bank A/S

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) -104.372 114.067 163.172
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 1.616.441 1.533.369 1.686.726
Cirkulerende andele (stk.) 15.188.978 13.969.178 14.896.978
Indre vzerdi pr. andel 106,42 109,77 113,23
Afkast i % -6,01 8,18 11,59
Arets benchmarkafkast i % -0,86 791 10,17
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 3,08 0,93 1,04

Afdelingens ti storste beholdninger

5.152 % Sprint Spectrum 20/03/2028 1,99 %
7.75 % Volksbank Wien A 09/10/2169 1,77 %
2.75 % Fairfax Finl HId 29/03/2028 1,76 %
5.55 % Ohio Nat Finan 24/01/2030 1,68 %
4.75 % Quc Inc 15/02/2027 1,66 %
3.125 % Landsbankinn Hf 06/09/2028 1,61%
5.375 % Nkt Holding A/S 12/09/3018 1,53 %
2.375 % Citycon Treasury 15/01/2027 1,49 %
2.33 % Ford Motor Cred 25/11/2025 1,30%
0.613 % Dnb Bank Asa 18/02/2169 1,23 %

Formuefordeling (%)

Lobetid Lande

35%

30 % M USA 39,53 % M Frankrig 2,62 %

25% M Finland 4,55 % M Canada 1,98 %

20 %

’ M Danmark 4,11 % M Ostrig 1,77 %

15 %

10 % Holland 4,02 % Norge 1,76 %
59 Luxemborg 3,42 % Qvrige 32,99 %
0% Storbritanien 3,24 %

<1 1-3  3-5 57 7-10 »>10
Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater. Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Udenlandske obligationer

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen i
udenlandske obligationer, herunder statsobligatio-
ner. Afdelingen investerer endvidere i udenlandske
covered bonds og mortgage backed securities. In-
vesteringsfilosofien bag afdelingen bygger pa aktiv
forvaltning med fokus pa allokeringen dels imellem
statsobligationer i de tre store vestlige valutaer og
dels indenfor Eurozonen imellem de enkelte udste-
dende lande, inden for en samlet varighedsramme
pa op til 2 ar fra det angivne benchmark. Afdelin-
gen afdaekker 85 -100 % af sin samlede valutaeks-
ponering mod andre valutaer end danske kroner
og/eller euro, og kan anvende afledte finansielle
instrumenter (derivater) til at reducere afdelingens
risiko eller opna et bedre afkast. Endvidere kan
afdelingen investere op til 10 % af formuen i andre

investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 26.10.16.

Benchmark

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

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

Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa 4,70 %, mens benchmark gav et afkast
pa 5,26 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2019 5,55 % 5,06 % 0,49 %
2020* 4,70 % 526 % -0,57 %
Siden (g%  7,11% 0,27 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020




Udenlandske Obligationer

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 2.771 2.894
Renteudgifter -25 -27
| alt renter 2.746 2.867
Kursgevinster og -tab, Obligationer 10.528 12.812
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 1.302 -2.174
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -719 -38
Kursgevinster og -tab, Qvrige 0 5
I alt kursgevinster og -tab 11.111 10.605
| alt indtaegter 13.857 13.472
Administrationsomkostninger 865 815
Halvarets nettoresultat 12.992 12.657

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 8.756 4.889
I alt likvide midler 8.756 4.889
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 281.479 269.318
| alt obligationer 281.479 269.318
Unoterede afledte finansielle instrumenter 246 747
| alt afledte finansielle instrumenter 246 747
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 1.639 2.032
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 508 0
I alt andre aktiver 2.147 2.032

1 Aktiveri alt 292.628 276.986
PASSIVER

2 Investorernes formue 292.125 276.515
Unoterede afledte finansielle instrumenter 327 281
| alt afledte finansielle instrumenter 327 281
Skyldige omkostninger 173 190
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 3 0
I alt anden geld 176 190
Passiver i alt 292.628 276.986

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 96,92 97,97
Qvrige finansielle instrumenter** 3,08 2,03
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler og Unoterede afledte finansielle instrumenter

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 2.855 276.515 261.326
Emissioner i aret 26 2.615 688
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 3 1
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 29
Overfeort til udlodning naeste ar 0 -7.590
Overfort fra resultatopgerelse 12.992 22.061
I alt investorernes formue 2.881 292.125 276.515




Udenlandske Obligationer

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises
30.06.2020 31.12.2019

Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 kr.)

EUR 150.811 143.080
GBP -23.587 -24.940
usb -127.353 -117.718

Modparter ved afledte finansielle instrumenter
BNP Paribas SA
Danske Bank A/S

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) 12.992 12.657 14.501
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 292.125 274.031 276.515
Cirkulerende andele (stk.) 2.880.985 2.848.485 2.854.985
Indre veerdi pr. andel 101,40 96,20 96,85
Afkast i % 4,70 4,84 5,55
Arets benchmarkafkast i % 5,26 4,63 5,06
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 0,65 0,49

Afdelingens ti stoerste beholdninger

6.25 % Us Treasury N/B 15/08/2023 3,12%
0.75 % France O.A.T. 25/11/2028 3,05%
0.25 % Deutschland Rep 15/08/2028 3,02%
1.25 % Us Treasury N/B 31/10/2021 2,98 %
3.75 % Us Treasury N/B 15/11/2043 2,97 %
1.625 % Us Treasury N/B 15/08/2029 2,70 %
2.5 % Us Treasury N/B 15/02/2046 2,63%
1.45 % Spanish Gov'T 31/10/2027 2,61 %
1.625 % Us Treasury N/B 15/05/2026 2,52 %
1.375 % Us Treasury N/B 31/08/2026 2,49 %

Formuefordeling (%)

Lobetid

35%

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

5%

0%
<1 1-3 3-5 5-7 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Danske aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen

i danske aktier optaget til handel pa NASDAQ
Copenhagen A/S eller handles pa et andet regu-
leret officielt marked i Danmark. Det tilstreebes,

at afdelingen har en veldiversificeret portefolje pa
cirka 20-40 aktier. Investeringsfilosofien er baseret
pa aktieudvaelgelse og en aktiv portefeliesammen-
saetning. Processen inkluderer bade makroekono-
miske analyser og analyser af de enkelte selska-
ber. Endvidere kan afdelingen investere op til 10 %

af formuen i andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er OMX Copenhagen Cap
Gl.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa 4,20 %, mens benchmark gav et afkast
pa 4,62 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2019 31,56% 26,66 % 4,90 %
2020%  420% @ 4,62 % 0,42 %
Siden ,415% 212,57 % 11,58 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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Danske Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteudgifter -165 -120
Udbytter 8.785 14.658
I alt renter og udbytter 8.620 14.538
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 40.169 101.156
Handelsomkostninger 577 422
I alt kursgevinster og -tab 39.592 100.734
I alt indtaegter 48.212 115.272
Administrationsomkostninger 4.406 3.577
Halvarets resultat for skat 43.806 111.695
Skat 0 4
Halvarets nettoresultat 43.806 111.691

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 26.267 16.164
I alt likvide midler 26.267 16.164
Noterede aktier fra danske selskaber 987.659 946.598
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 36.640 0
| alt kapitalandele 1.024.299 946.598
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 0 1.581
Aktuelle skatteaktiver 2 2
I alt andre aktiver 2 1.583

1 Aktiveri alt 1.050.568 964.345
PASSIVER

2 Investorernes formue 1.049.723 963.491
Skyldige omkostninger 834 854
Mellemvzrende vedrerende handelsafvikling 11 0
I alt anden g=ld 845 854
Passiver i alt 1.050.568 964.345

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 97,50 98,32
Qvrige finansielle instrumenter** 2,50 1,68
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 6.758 963.491 680.897
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -64.340 -107.150
Emissioner i aret 784 109.263 176.886
Indlesninger i aret -22 -2.639 -6.258
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 142 168
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -116
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -5.248
Overfeort til udlodning fra sidste ar 0 -333
Overfort til udlodning naeste ar 0 314
Foresldet udlodning 0 62.169
Overfeort fra resultatopgerelse 43.806 162.162
| alt investorernes formue 7.520 1.049.723 963.491




Danske Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) 43.806 111.691 219.064
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 1.049.723 806.996 963.491
Cirkulerende andele (stk.) 7.519.620 6.393.022 6.757.522
Indre vaerdi pr. andel 139,60 126,23 142,58
Afkast i % 4,20 16,48 31,56
Arets benchmarkafkast i % 4,62 14,64 26,66
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 3,50 2,39 2,50
Active Share 35,12 32,83 35,14

Afdelingens ti storste beholdninger

Novo Nordisk A/S-B 9,60 %
Qrsted A/S 8,05 %
Danske Bank A/S 6,75 %
Chr Hansen Holding A/S 5,09 %
Carlsberg As-B 493 %
Dsv Panalpina A/S 4,74%
Coloplast-B 4,32 %
Orphazyme A/S 4,12 %
H Lundbeck A/S 397 %
Alm. Brand A/S 390%

Formuefordeling (%)

Branche

35%

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

o I

0% N I — I
| | Forsyning | | Dagligvarer

Energi  Industri Finans Sundhedspleje

Langvarige IT Materialer
forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Globale Aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primzert i globale aktier
optaget til handel pa regulerede markeder. Det
tilstreebes, at afdelingen har en veldiversificeret
portefolje pa mellem 25 og 75 aktier. Minimum
70 % af afdelingens formue investeres i aktier,
der indgar i afdelingens benchmark. Endvidere
kan afdelingen investere op til 10 % af formuen i
andre investeringsforeninger. Investeringsfilosofi-
en baseres pa en aktiv portefeljesammensztning
ud fra selskabsanalyser med fokus pa det enkelte
selskabs operationelle og strategiske situation
samt fremtidig kurspotentiale og verdifasts=ettel-
se. Malsatningen er at levere et stabilt merafkast
i forhold til benchmarkudviklingen med en balan-

ceret underliggende risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI World inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -9,15 %, mens benchmark gav et afkast
pa -6,55 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2019  31,68% 30,74 % 0,94 %
2020%  -9,15%  -6,55% -2,60 %
Siden ,5238% 122,71 % 4,67 %
start

*Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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Globale Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 28 265
Renteudgifter -141 -61
Udbytter 22.395 22.798
| alt renter og udbytter 22.282 23.002
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -193.545 266.638
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 260 -186
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -1.334 1.021
Kursgevinster og -tab, Qvrige 4 16
Handelsomkostninger 556 540
| alt kursgevinster og -tab -195.171 266.949
| alt indtaegter -172.889 289.951
Administrationsomkostninger 9.496 8.414
Halvarets resultat for skat -182.385 281.537
Skat 2.439 2.457
Halvarets nettoresultat -184.824 279.080

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 36.502 21911
1 alt likvide midler 36.502 21.911
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.980.920 2.057.991
| alt kapitalandele 1.980.920 2.057.991
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 466 638
Aktuelle skatteaktiver 2.814 1.892
I alt andre aktiver 3.280 2.530

1 Aktiveri alt 2.020.702 2.082.432
PASSIVER

2 Investorernes formue 2.019.097 2.080.505
Skyldige omkostninger 1.582 1.928
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 23 -1
I alt anden geld 1.605 1.927
Passiver i alt 2.020.702 2.082.432

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 98,19 98,95
Qvrige finansielle instrumenter** 1,81 1,05
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 11.660 2.080.505 1.478.852
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -133.254 0
Emissioner i aret 1.670 265.585 183.979
Indlesninger i aret -62 -9.326 -73.949
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 412 516
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -154
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -2.311
Overfort til udlodning naeste ar 0 488
Foreslaet udlodning 0 131.763
Overfeort fra resultatopgerelse -184.824 361.321
| alt investorernes formue 13.268 2.019.097 2.080.505




Globale Aktier

NOTER (Fortsat)

3

Noter, hvortil der ikke henvises

2019 31.12.2019

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.

Netto resultat (1000 kr.) -184.824 279.080
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 2.019.097 1.808.527
Cirkulerende andele (stk.) 13.267.841 11.309.901
Indre veerdi pr. andel 152,18 159,91
Afkast i % -9,15 18,01
Arets benchmarkafkast i % -6,55 17,45
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 3,38 3,24
Active Share 86,30 87,02

Afdelingens ti storste beholdninger

491.261
2.080.505
11.660.401
178,43
31,68
30,74

3,26

86,42

Microsoft Corp

Alphabet Inc-Cl C
Facebook Inc-Class A
Alibaba Group Holding Ltd
Reckitt Benckiser Group Plc

Unitedhealth Group Inc

Astrazeneca Plc

Centene Corp

Sap Se
Sanofi

Formuefordeling (%)

7,38%
5,19 %
4,67 %
372%
3,61%
3,61%
3,42 %
331%
3.27%
297 %

Branche

25 %

20 %

15%

10 %
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0%

Energi Forsynlng Sundhedspleje

Industn Flnans IT
Tele Langvarige Dagligvarer
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M USA 52,08 % M Schweiz 4,72 %

M Storbritanien 9,80 % M Japan 3,80 %

M Tyskland 7,01 % M Irland 1,89 %
Kina 6,98 % Australia 1,64 %
Holland 5,23 % Qvrige 1,72 %

Frankrig 5,13 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Materialer
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Hojt udbytte aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primart i europaiske aktier,
der har fokus pa at udlodde hejt udbytte. Det
tilstreebes, at afdelingen har en veldiversificeret por-
tefolje pad mellem 25 og 75 aktier. Minimum 50 %
af afdelingens formue investeres i aktier, der indgar
i afdelingens benchmark. Investeringsfilosofien er
baseret pa aktieudvzelgelse og aktiv portefeljesam-
mensatning. Afdelingen fokuserer pa selskaber, der
historisk har udbetalt et relativt hejt udbytte, samt
selskaber der tilbagekeber egne aktier. | udveelgel-
sen af selskaber laegges der endvidere stor vaegt

pa selskabets vaerdiansaettelse, finansielle styrke og
udviklingen i indtjeningen. Malsztningen for afde-
lingen er at levere et stabilt merafkast i forhold til
benchmarkudviklingen med en balanceret underlig-
gende risikoprofil. Afdelingen kan investere op til

10 % af formuen i andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 20.12.2012

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -10,13 %, mens benchmark gav et afkast
pa -13,06 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2019 21,50%  26,22% -5,05 %
2020% -10,13% -13,06 % 2,93 %
Siden oo c89% 52,64 % 2,94 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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Hojt Udbytte Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 1 36
Renteudgifter -19 -12
Udbytter 5.651 8.427
I alt renter og udbytter 5.633 8.451
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -29.790 41.641
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 66 -438
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -146 575
Kursgevinster og -tab, @vrige -48 31
Handelsomkostninger 89 89
I alt kursgevinster og -tab -30.007 41.720
| alt indtagter -24.374 50.171
Administrationsomkostninger 1.259 1.614
Halvarets resultat for skat -25.633 48.557
Skat 462 655
Halvarets nettoresultat -26.095 47.902

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 7.854 4.853
I alt likvide midler 7.854 4.853
Noterede aktier fra danske selskaber 9.940 12.322
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 173.928 241.225
| alt kapitalandele 183.868 253.547
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 465 360
Aktuelle skatteaktiver 3.084 3.133
I alt andre aktiver 3.549 3.493

1 Aktiveri alt 195.271 261.893
PASSIVER

2 Investorernes formue 195.061 261.606
Skyldige omkostninger 207 287
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 3 0
| alt anden geld 210 287
Passiver i alt 195.271 261.893

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 95,91 98,12
Qvrige finansielle instrumenter** 4,09 1,88
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vaerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 1.966 261.606 383.676
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -17.783 -24.185
Emissioner i aret 315 37.544 30.926
Indlesninger i aret -536 -60.368 -193.349
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 157 322
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -124
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 17.764
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -198
Overfort til udlodning naeste ar 0 189
Foreslaet udlodning 0 17.693
Overfeort fra resultatopgerelse -26.095 28.892
| alt investorernes formue 1.745 195.061 261.606




Hojt Udbytte Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) -26.095 47.902 64.340
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 195.061 239.151 261.606
Cirkulerende andele (stk.) 1.745.083 1.917.882 1.965.882
Indre veerdi pr. andel 111,78 124,70 133,07
Afkast i % -10,13 13,85 21,50
Arets benchmarkafkast i % -13,06 16,26 26,22
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 3,77 3,06 3,18
Active Share 69,76 67,62 68,80

Afdelingens ti storste beholdninger

Roche Holding Ag-Genusschein 5,87 %
Nestle Sa-Reg 5,38%
Unilever Nv 4,77 %
Iberdrola Sa 471 %
Novartis Ag-Reg 4,46 %
Allianz Se-Reg 3.87%
Sanofi 373%
Relx Plc 3,59 %
Astrazeneca Plc 3,51%
Vodafone Group Plc 3,25%

Formuefordeling (%)

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %

5% I

0% I I I |

Energi Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industrl Flnans Dagllgvarer
Tele— Langvange IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M Storbritanien 24,72 % M Danmark 5,30 %

M Schweiz 21,19 % M Finland 3,38 %

M Frankrig 18,41 % M Norge 1,48 %
Tyskland 11,53 % Portugal 0,01 %
Holland 7,21 % @vrige 0,01 %

Spanien 6,74 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Europa Value Aktier

Afdelingsprofil

Afdelingens primaere investeringsomrade er euro-
p=eiske aktier, men op til 20 % af midlerne kan
investeres i ikke-europ=iske aktier. Det tilstreebes,
at afdelingen har en veldiversificeret portefolje

pa mellem 35 og 125 aktier. Minimum 60 % af
afdelingens formue investeres i aktier, der indgar

i afdelingens benchmark. Investeringsfilosofien for
Afdelingen bygger pa feolgende to elementer; 1)
Value outperformer et bredt marked over tid og 2)
Finansielt sunde selskaber outperformer over tid.
Strategien fokuserer pa via screening at frasortere
de selskaber, der ikke har en tilfredsstillende kva-
litet pd grund af f.eks. stigende binding i arbejds-
kapital, faldende marginer, underskud eller en
stigende g=ldsandel, og i udvelgelsen af selskaber
legges der vaegt pa at vaelge de billigste selskaber
kombineret med, at selskaberne tjekkes for f.eks.
off balance sheet forpligtigelser, retssager mv.
Afdelingen kan investere op til 10 % af formuen i

andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 07.10.2014

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -16,15 %, mens benchmark gav et afkast
pa -13,06 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2019 21,44% 26,22 % -4,78 %
2020* -16,15% -13,06 % -3,09 %
Siden 1) 049% 22,80 % -10,86 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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Europa Value Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 1 2
Renteudgifter -21 -16
Udbytter 5.513 10.492
| alt renter og udbytter 5.493 10.478
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -61.617 29.885
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 53 -24
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -123 38
Kursgevinster og -tab, @vrige -44 7
Handelsomkostninger 285 907
I alt kursgevinster og -tab -62.016 28.999
| alt indtagter -56.523 39.477
Administrationsomkostninger 1.487 1.671
Halvarets resultat for skat -58.010 37.806
Skat 391 529
Halvarets nettoresultat -58.401 37.277

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 8.947 2.443
I alt likvide midler 8.947 2.443
Noterede aktier fra danske selskaber 9.565 20.551
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 282.304 334.634
| alt kapitalandele 291.869 355.185
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 560 291
Aktuelle skatteaktiver 1.777 1.463
I alt andre aktiver 2.337 1.754

1 Aktiveri alt 303.153 359.382
PASSIVER

2 Investorernes formue 302.908 359.041
Skyldige omkostninger 241 341
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 4 0
| alt anden geld 245 341
Passiver i alt 303.153 359.382

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 97,03 99,32
Qvrige finansielle instrumenter** 2,97 0,68
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 3.314 359.041 294.549
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -6.694 0
Emissioner i aret 108 11.120 3.319
Indlesninger i aret -25 -2.178 -2.186
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 20 8
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -5
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -27
Overfort til udlodning naeste ar 0 223
Foreslaet udlodning 0 6.628
Overfeort fra resultatopgerelse -58.401 56.532
| alt investorernes formue 3.397 302.908 359.041




Europa Value Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) -58.401 37.277 63.355
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 302.908 334.617 359.041
Cirkulerende andele (stk.) 3.396.900 3.330.407 3.313.907
Indre veerdi pr. andel 89,17 100,47 108,34
Afkast i % -16,15 12,62 21,44
Arets benchmarkafkast i % -13,06 16,26 26,22
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 2,45 2,44 2,26
Active Share 66,04 63,36 63,16

Afdelingens ti storste beholdninger

Nestle Sa-Reg 4,95 %
Roche Holding Ag-Genusschein 4,42 %
Novartis Ag-Reg 298 %
Sanofi 2,81 %
Asml Holding Nv 2,79 %
Glaxosmithkline Plc 2,68 %
Essity Aktiebolag-B 2,59 %
Novo Nordisk A/S-B 2,32%
Rio Tinto Plc 2,22%
Deutsche Telekom Ag-Reg 2,11%

Formuefordeling (%)

Branche
20 %
18 %
16 %
14 %
12 %
10 %
8 %
6 %
4%
0%
Energl Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industrl Flnans Dagllgvarer @vrlge
Tele» Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M Schweiz 18,34 % M Finland 4,11 %

M Frankrig 16,88 % M Danmark 3,25 %

W Storbritanien 14,62 % ¥ Spanien 2,77 %
Tyskland 12,49 % Italien 2,06 %
Holland 12,45 % Qvrige 5,69 %
Sverige 7,35 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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USA Stabile Aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primaert i aktier i selskaber
beliggende i USA, men op til 20 % af midlerne kan
investeres i aktier i selskaber beliggende udenfor
USA. Afdelingen fokuserer pa vaerdiskabende kvali-
tetsselskaber, der forventes at have en mere stabil
kursudvikling end det generelle marked. Minimum
50 % af formuen vil blive placeret i aktier, der
indgar i afdelingens benchmark. Det tilstraebes, at
afdelingen har en veldiversificeret portefolje pa 25-
75 aktier. Endvidere kan afdelingen investere op
til 10 % af formuen i andre investeringsforeninger.
Malsztningen for afdelingen er pa laengere sigt at
levere et stabilt merafkast i forhold til benchmark-

udviklingen.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 26.10.16.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI US, inklusive
udbytte.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i ferste halvar 2020 et
afkast pa -5,16 %, mens benchmark gav et afkast
pa -2,76%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2019 28,03% 33,46 % -5,43 %
2020% -516%  -2,76 % -2,40 %
Siden 1 52% 49,17 % 7,65 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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USA Stabile Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 9 38
Renteudgifter -47 -11
Udbytter 6.812 5.562
I alt renter og udbytter 6.774 5.589
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -30.764 74.546
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 155 2
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -219 -148
Kursgevinster og -tab, @vrige 9 -2
Handelsomkostninger 49 34
I alt kursgevinster og -tab -30.868 74.364
| alt indtagter -24.094 79.953
Administrationsomkostninger 2.637 2.247
Halvarets resultat for skat -26.731 77.706
Skat 954 778
Halvarets nettoresultat -27.685 76.928

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 23.637 6.911
I alt likvide midler 23.637 6.911
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 526.742 542.269
| alt kapitalandele 526.742 542.269
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 640 663
Aktuelle skatteaktiver 106 106
I alt andre aktiver 746 769

1 Aktiveri alt 551.125 549.949
PASSIVER

2 Investorernes formue 550.638 549.426
Skyldige omkostninger 481 523
Mellemvzrende vedrerende handelsafvikling 6 0
I alt anden geld 487 523
Passiver i alt 551.125 549.949

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2020 31.12.2019

1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 95,71 98,74
Qvrige finansielle instrumenter** 4,29 1,26
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 3.974 549.426 414.403
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -14.601 -23.937
Emissioner i aret 425 56.147 53.232
Indlesninger i aret -94 -12.762 -10.731
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 113 63
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -9
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -936
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -139
Overfeort til udlodning naeste ar 0 309
Foreslaet udlodning 0 14.306
Overfort fra resultatopgerelse -27.685 102.865
I alt investorernes formue 4.305 550.638 549.426




USA Stabile Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) -27.685 76.928 116.405
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 550.638 489.351 549.426
Cirkulerende andele (stk.) 4.304.824 3.821.401 3.973.847
Indre vaerdi pr. andel 127,91 128,06 138,26
Afkast i % -5,16 18,58 28,03
Arets benchmarkafkast i % -2,76 18,91 33,46
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 6,49 532
Active Share 71,15 71,33 72,20

Afdelingens ti storste beholdninger

Microsoft Corp 4,72 %
Procter & Gamble Co/The 2,82%
Verizon Communications Inc 2,72 %
Pepsico Inc 2,55%
Nextera Energy Inc 2,49 %
Waste Management Inc 2,41 %
Eli Lilly & Co 2,38%
Accenture Plc-Cl A 2,17 %
AtET Inc 2,16 %
Mcdonald'S Corp 2,08 %

Formuefordeling (%)

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %

N I I I I I

o 8 L

Energl Forsyning Sundhedspleje ‘ Materialer
Industrl Flnans Dagllgvarer EJendomme
Tele- Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M USA 92,49 %

M Irland 4,04 %

M Storbritanien 2,08 %
Schweiz 1,39 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance A

Afdelingsprofil

Afdelingen kan investere direkte eller indirekte
(via andre investeringsforeninger) i obligationer
og aktier. Afdelingen investerer hovedsageligt i
bersnoterede veerdipapirer (verdipapirer optaget
til handel pa et reguleret marked), men kan pla-
cere op til 10 % af midlerne i unoterede vaerdipa-
pirer, herunder strukturerede obligationer. Malet
med afdelingen er at levere et hojt afkast givet
det relevante risikoband. Afdelingen skal have en
obligationseksponering inklusiv kontanter mellem
70-90 %, heraf en eksponering mod Emerging
Markets og High Yield obligationer pd maksimalt
25 %-point samt en eksponering mod kontanter
pa maksimalt 10 %-point og en aktieeksponering
mellem 10-30 %. Afdelingen kan anvende afledte
finansielle instrumenter (derivater) til at reducere

afdelingens risiko eller opna et bedre afkast.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.01.2014.

Benchmark

Afdelingen har ikke lngere et benchmark. Bench-
mark blev fjernet fra afdelingen den 1. april 2019,
da afdelingens investeringsstrategi ikke fuldt ud

afspejles i tilgeengelige standardbenchmarks.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2020 et afkast
pa -3,03 %.

Ar Afkast
2019 10,71 %
2020% -3,03 %
s

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2020 - 34




Balance A

Note Resultatopgoerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtegter 15.437 9.641
Renteudgifter -209 -183
Udbytter 39.241 10.351
I alt renter og udbytter 54.649 19.809
Kursgevinster og -tab, Obligationer -31.072 27.606
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -116.553 137.463
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 10 -11
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 29 107
Kursgevinster og -tab, Qvrige -5 8
Handelsomkostninger 25 5
I alt kursgevinster og -tab -147.616 165.168
I alt indtaegter -92.968 184.977
Administrationsomkostninger 13.460 10.734
Halvarets resultat for skat -106.428 174.243
Skat 610 210
Halvarets nettoresultat -107.038 174.033

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 67.860 45.447
I alt likvide midler 67.860 45.447
Noterede obligationer fra danske udstedere 691.749 486.215
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 694.271 602.450
Unoterede obligationer 243.832 240.888
| alt obligationer 1.629.852 1.329.553
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 197.679 160.817
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.540.506 1.511.677
| alt kapitalandele 1.738.185 1.672.494
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 11.865 9.639
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 16.127 49.355
Aktuelle skatteaktiver 173 138
I alt andre aktiver 28.165 59.132

1 Aktiveri alt 3.464.062 3.106.626
PASSIVER
2 Investorernes formue 3.458.934 3.105.320
Skyldige omkostninger 1.321 1.306
Mellemverende vedrerende handelsafvikling 3.807 0
| alt anden geld 5.128 1.306
Passiver i alt 3.464.062 3.106.626
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
30.06.2020 31.12.2019
1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 91,00 90,78
@vrige finansielle instrumenter** 9,00 9,22
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

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

**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer




Balance A

NOTER (Fortsat)

2 Investorernes formue

Investorernes formue (primo)

Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger
Emissioner i aret
Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag

Handelsomkostninger omkl. fra driften

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger

Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfeort fra resultatopgerelse

| alt investorernes formue

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal

Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019

27.131 3.105.320 2.329.435
-26.080 -92.597

4.815 541.552 637.384
-541 -56.530 -40.991
1.710 1.237

0 -19

0 -1.899

0 -1.274

0 1.172

0 24.418

-107.038 248.454

31.405 3.458.934 3.105.320

30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019

Netto resultat (1000 kr.) -107.038 174.033 270.871
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 3.458.934 2.737.589 3.105.320
Cirkulerende andele (stk.) 31.404.695 24.732.562 27.131.262
Indre veerdi pr. andel 110,14 110,69 114,46
Afkast i % -3,03 7,07 10,71
Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Mellemlange Obligationer 14,18 %
PFA Invest Globale Aktier (Balance D) 13,21 %
PFA Invest Kreditobligationer 11,44 %
PFA Core Erhverv 721 %
PFA Invest USA Stabile Aktier 2,55 %
DENMARK - BULLET 15/11/2025 2,18%
Qvrige 49,21 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 14,18 % M PFA Invest USA Stabile Aktier - 2,55 %

M PFA Invest Globale Aktier - 13,21 %

PFA Invest Kreditobligationer - 11,44 %

PFA Core Erhverv - 7,21 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

B DENMARK - BULLET 15/11/2025 - 2,18 %
Qvrige - 49,21 %
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Balance AA

Afdelingsprofil

Afdelingen kan investere direkte eller indirekte

(via andre investeringsforeninger) i obligationer

og aktier. Afdelingen investerer hovedsageligt i
bersnoterede vaerdipapirer (verdipapirer optaget til
handel pa et reguleret marked), men kan placere
op til 10 % af midlerne i unoterede veerdipapirer,
herunder strukturerede obligationer. Malet med
afdelingen er at levere et hojt afkast givet det rele-
vante risikoband. Afdelingen skal have en obligati-
onseksponering inklusiv kontanter mellem 85-100
%, heraf en eksponering mod Emerging Markets og
High Yield obligationer pd maksimalt 15 %-point
og en eksponering mod kontanter pa maksimalt

10 %-point og en aktieeksponering mellem 0-15 %.
Afdelingen kan anvende afledte finansielle instru-
menter (derivater) til at reducere afdelingens risiko

eller opna et bedre afkast.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.06.2017.

Benchmark

Afdelingen har ikke lengere et benchmark. Bench-
mark blev fjernet fra afdelingen den 1. april 2019,
da afdelingens investeringsstrategi ikke fuldt ud af-

spejles i tilgengelige standardbenchmarks.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -1,57 %.

Ar Afkast
2019 6,58 %
2020% -1,57 %
tart 4,03 %

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2020 - 37




Balance AA

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtagter 988 1.173
Renteudgifter -31 -12
Udbytter 1.346 513
I alt renter og udbytter 2.303 1.674
Kursgevinster og -tab, Obligationer -1.399 2.555
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -4.546 10.602
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -8 1
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 5 12
Handelsomkostninger 4 1
I alt kursgevinster og -tab -5.952 13.169
| alt indtagter -3.649 14.843
Administrationsomkostninger 1.068 1.172
Halvarets resultat for skat -4.717 13.671
Skat 38 2
Halvarets nettoresultat -4.755 13.669

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 4.445 6.347
I alt likvide midler 4.445 6.347
Noterede obligationer fra danske udstedere 59.611 59.747
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 33.955 35.535
Unoterede obligationer 21.154 27.499
| alt obligationer 114.720 122.781
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.027 2.518
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 138.508 158.849
| alt kapitalandele 146.535 161.367
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 747 727
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 1.964 7.918
Aktuelle skatteaktiver 1 0
I alt andre aktiver 2.712 8.645

1 Aktiveri alt 268.412 299.140
PASSIVER
2 Investorernes formue 268.298 297.461
Skyldige omkostninger 111 150
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3 1.529
| alt anden gzeld 114 1.679
Passiver i alt 268.412 299.140
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
30.06.2020 31.12.2019
1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 90,46 88,69
Qvrige finansielle instrumenter** 9,54 11,31
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

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

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer




Balance AA

NOTER (Fortsat)

2

Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 2.918 297.461 266.301
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -1.666 -9.940
Emissioner i dret 20 2.081 73.737
Indlesninger i aret -249 -24.932 -51.868
Nettoemissionstillzeg og nettoindlesningsfradrag 109 235
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -1
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 52
Overfeort til udlodning fra sidste ar 0 -96
Overfert til udlodning naeste ar 0 41
Foreslaet udlodning 0 1.751
Overfort fra resultatopgerelse -4.755 17.249
| alt investorernes formue 2.689 268.298 297.461
Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019
Netto resultat (1000 kr.) -4.755 13.669 18.997
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 268.298 321.321 297.461
Cirkulerende andele (stk.) 2.689.389 3.206.264 2.917.964
Indre vzerdi pr. andel 99,76 100,22 101,94
Afkast i % -1,57 4,79 6,58
Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Mellemlange Obligationer 19,15 %
PFA Invest Kreditobligationer 18,24 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer 8,15 %
PFA Core Erhverv 8,07 %
PFA Invest Globale Aktier (Balance D) 5,00 %
1.5 % Nordea Kredit 01/10/2037 3,10%
Qvrige 38,27 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Kreditobligationer - 18,24 %

PFA Core Erhverv - 8,07 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

H PFA Invest Mellemlange Obligationer - 19,15 %

H PFA Invest Globale Aktier (Balance D) - 5,00 %

M 1.5 % Nordea Kredit 01/10/2037 - 3,10 %

PFA Invest Udenlandske Obligationer - 8,15 % Qvrige - 38,27 %
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Balance B

Afdelingsprofil

Afdelingen kan investere direkte eller indirekte (via
andre investeringsforeninger) i obligationer og
aktier. Afdelingen investerer hovedsageligt i bersno-
terede veerdipapirer (veerdipapirer optaget til handel
pa et reguleret marked), men kan placere op til 10
% af midlerne i unoterede veerdipapirer, herunder
strukturerede obligationer. Malet med afdelingen er
at levere et hojt afkast givet det relevante risiko-
band. Afdelingen skal have en obligations-ekspo-
nering inklusiv kontanter mellem 30-50 % og en
aktie-eksponering mellem 50-70 %. Afdelingen kan
anvende afledte finansielle instrumenter (derivater)
til at reducere afdelingens risiko eller opna et bedre
afkast.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012.

Benchmark

Afdelingen har ikke lengere et benchmark. Bench-
mark blev fjernet fra afdelingen den 1. april 2019,
da afdelingens investeringsstrategi ikke fuldt ud af-

spejles i tilgengelige standardbenchmarks.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -4,07 %.

Ar Afkast
2019 18,04 %
2020* -4,07 %
::;ft“ 75,85 %

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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Balance B

Note Resultatopgoerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtegter 10.947 4.480
Renteudgifter -297 -152
Udbytter 77.963 31.282
I alt renter og udbytter 88.613 35.610
Kursgevinster og -tab, Obligationer -25.774 13.643
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -237.199 301.946
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 704 14
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -426 130
Kursgevinster og -tab, Qvrige -19 13
Handelsomkostninger 109 334
I alt kursgevinster og -tab -262.823 315.412
| alt indtagter -174.210 351.022
Administrationsomkostninger 18.399 14.040
Halvarets resultat for skat -192.609 336.982
Skat 3.343 1.393
Halvarets nettoresultat -195.952 335.589

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 73.690 70.455
I alt likvide midler 73.690 70.455
Noterede obligationer fra danske udstedere 402.397 265.122
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 483.681 392.662
Unoterede obligationer 327.336 323.383
| alt obligationer 1.213.414 981.167
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.603.775 1.462.421
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.784.076 1.890.955
| alt kapitalandele 3.387.851 3.353.376
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 7.568 5.854
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 13.551 23.506
Aktuelle skatteaktiver 1.570 1.154
I alt andre aktiver 22.689 30.514

1 Aktiveri alt 4.697.644 4.435.512
PASSIVER
2 Investorernes formue 4.691.829 4.433.526
Skyldige omkostninger 1.995 1.986
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.820 0
| alt anden geld 5.815 1.986
Passiver i alt 4.697.644 4.435.512
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
30.06.2020 31.12.2019
1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 91,46 91,12
Qvrige finansielle instrumenter** 8,54 8,88
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

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

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer




Balance B

NOTER (Fortsat)

2

Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 32.691 4.433.526 2.967.534
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -81.472 -100.913
Emissioner i aret 4.781 624.339 992.958
Indlesninger i aret -773 -90.892 -8.314
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 2.279 1.863
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -202
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -13.758
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -2.246
Overfort til udlodning naeste ar 0 1.043
Foreslaet udlodning 0 78.457
Overfort fra resultatopgerelse -195.952 517.104
| alt investorernes formue 36.699 4.691.829 4.433.526
Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019
Netto resultat (1000 kr.) -195.952 335.589 580.600
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 4.691.829 3.609.717 4.433.526
Cirkulerende andele (stk.) 36.699.476 28.307.996 32.690.616
Indre veerdi pr. andel 127,85 127,52 135,62
Afkast i % -4,07 10,99 18,04
Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Globale Aktier 10,38 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 972 %
PFA Invest Kreditobligationer 8,45 %
PFA Core Erhverv 7,10 %
PFA Invest Danske Aktier 3,60 %
PFA Invest USA Stabile Aktier 2,81 %
Qvrige 5793 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Globale Aktier - 10,38 %

M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 9,72 %

PFA Invest Kreditobligationer - 8,45 %

PFA Core Erhverv - 7,10 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

B PFA Invest Danske Aktier - 3,60 %

Qvrige - 57,93 %

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2020 - 42

M PFA Invest USA Stabile Aktier - 2,81 %




Balance C

Afdelingsprofil

Afdelingen kan investere direkte eller indirekte

(via andre investeringsforeninger) i obligationer

og aktier. Afdelingen investerer hovedsageligt i
bersnoterede vaerdipapirer (verdipapirer optaget til
handel pa et reguleret marked), men kan placere
op til 10 % af midlerne i unoterede veerdipapirer,
herunder strukturerede obligationer. Malet med
afdelingen er at levere et hojt afkast givet det rele-
vante risikoband. Afdelingen skal have en obligati-
onseksponering inklusiv kontanter mellem 10-35 %
og en aktieeksponering mellem 65-90 %. Afdelin-
gen kan anvende afledte finansielle instrumenter
(derivater) til at reducere afdelingens risiko eller

opna et bedre afkast.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 05.05.2015.

Benchmark

Afdelingen har ikke lngere et benchmark. Bench-
mark blev fjernet fra afdelingen den 1. april 2019,
da afdelingens investeringsstrategi ikke fuldt ud

afspejles i tilgeengelige standardbenchmarks.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -5,34 %.

Ar Afkast
2019 23,23 %
2020% -5.34%
s

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020
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Balance C

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 393 266
Renteudgifter -77 -39
Udbytter 30.005 13.023
| alt renter og udbytter 30.321 13.250
Kursgevinster og -tab, Obligationer 618 1.833
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -87.155 87.502
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 102 48
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -525 14
Kursgevinster og -tab, @vrige -8 1
Handelsomkostninger 36 9
| alt kursgevinster og -tab -87.004 89.389
| alt indtaegter -56.684 102.639
Administrationsomkostninger 4.943 3.554
Halvarets resultat for skat -61.627 99.085
Skat 734 385
Halvarets nettoresultat -62.361 98.700

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 2.964 10.095
I alt likvide midler 2.964 10.095
Noterede obligationer fra danske udstedere 79.290 28.400
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10.218 10.308
Unoterede obligationer 81.277 80.296
| alt obligationer 170.785 119.004
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 408.200 366.008
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 588.571 593.168
| alt kapitalandele 996.771 959.176
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 582 221
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 1.555 6.485
Aktuelle skatteaktiver 435 335
I alt andre aktiver 2.572 7.041

1 Aktiveri alt 1.173.092 1.095.316
PASSIVER
2 Investorernes formue 1.172.707 1.094.893
Skyldige omkostninger 372 423
Mellemvzrende vedrerende handelsafvikling 13 0
I alt anden g=ld 385 423
Passiver i alt 1.173.092 1.095.316
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
30.06.2020 31.12.2019
1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 92,82 91,75
Qvrige finansielle instrumenter** 7.18 8,25
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

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

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer




Balance C

NOTER (Fortsat)

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 9.118 1.094.893 686.500
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -20.135 -10.150
Emissioner i aret 1.569 180.314 258.914
Indlesninger i aret -193 -20.594 -14.950
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 590 533
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -59
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -3.550
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -562
Overfert til udlodning naeste ar 0 5
Foresldet udlodning 0 19.147
Overfort fra resultatopgerelse -62.361 159.065
| alt investorernes formue 10.494 1.172.707 1.094.893

3 Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019
Netto resultat (1000 kr.) -62.361 98.700 174.105
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 1.172.707 843.806 1.094.893
Cirkulerende andele (stk.) 10.494.241 7.596.873 9.117.523
Indre veerdi pr. andel 111,75 111,07 120,09
Afkast i % -5,34 13,98 23,23
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Globale Aktier 19,04 %
PFA Invest USA Stabile Aktier 9,99 %
PFA Invest Kreditobligationer 9,57 %
PFA Core Erhverv 6,95 %
PFA Invest Danske Aktier 4,69 %
PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 292 %
Qvrige 46,84 %
Formuefordeling (%)

Eksponering
M PFA Invest Globale Aktier - 19,04 % M PFA Invest Danske Aktier - 4,69 %
M PFA Invest USA Stabile Aktier - 9,99 % M PFA Invest Hejt Udbytte Aktier - 2,92 %

PFA Invest Kreditobligationer - 9,57 % Qvrige - 46,84 %
PFA Core Erhverv - 6,95 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance Akkumulerende

Afdelingsprofil

Afdelingen kan investere direkte eller indirekte

(via andre investeringsforeninger) i obligationer
og aktier. Afdelingen investerer hovedsageligt i
bersnoterede vaerdipapirer (verdipapirer optaget til
handel pa et reguleret marked), men kan placere
op til 10 % af midlerne i unoterede veerdipapi-

rer, herunder strukturerede obligationer. Malet
med afdelingen er at levere et hojt afkast givet
det relevante risikoband. Afdelingen skal have en
obligationseksponering inklusiv kontanter mellem
45-70 % og en aktie-eksponering mellem 30-55
%. Afdelingen kan anvende afledte finansielle
instrumenter (derivater) til at reducere afdelingens

risiko eller opna et bedre afkast.

Instrumentprofil

Akkumulerende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.06.17.

Benchmark

Afdelingen har ikke lngere et benchmark. Bench-
mark blev fjernet fra afdelingen den 1. april 2019,
da afdelingens investeringsstrategi ikke fuldt ud

afspejles i tilgeengelige standardbenchmarks.

Risikoprofil

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

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i forste halvar af 2020 et
afkast pa -3,03 %.

Ar Afkast
2019 15,70 %
2020%* -3,03 %
:,::‘:,:‘ 8,45 %

* Perioden 1. januar - 30. juni 2020

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2020 - 46




Balance Akkumulerende

Note Resultatopgoerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.20 1.1-30.06.19
Renteindtaegter 1.116 565
Renteudgifter -52 -14
Udbytter 4.981 2.309
I alt renter og udbytter 6.044 2.860
Kursgevinster og -tab, Obligationer -1.933 1.904
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -21.227 33.063
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 93 4
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 4 1
Kursgevinster og -tab, Qvrige -3 0
Handelsomkostninger 27 16
| alt kursgevinster og -tab -23.093 34.956
| alt indtaegter -17.049 37.816
Administrationsomkostninger 2.428 1.731
Halvarets resultat for skat -19.477 36.085
Skat 614 196
Halvarets nettoresultat -20.091 35.889

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2020 31.12.2019
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 1.966 11.946
I alt likvide midler 1.966 11.946
Noterede obligationer fra danske udstedere 96.474 58.222
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 44.754 34.016
Unoterede obligationer 45.649 38.498
| alt obligationer 186.877 130.736
Noterede aktier fra danske selskaber 10.943 10.546
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 224.689 200.471
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 160.818 187.657
I alt kapitalandele 396.450 398.674
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 1.065 652
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 9.854 6.257
Aktuelle skatteaktiver 181 158
I alt andre aktiver 11.100 7.067

1 Aktiveri alt 596.393 548.423
PASSIVER
2 Investorernes formue 596.058 548.100
Skyldige omkostninger 328 323
Mellemvzrende vedrerende handelsafvikling 7 0
I alt anden g=ld 335 323
Passiver i alt 596.393 548.423
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
30.06.2020 31.12.2019
1 Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 92,01 90,80
Qvrige finansielle instrumenter** 7,99 9,20
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

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

**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer




Balance Akkumulerende

NOTER (Fortsat)

Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2019
Investorernes formue (primo) 4.901 548.100 350.526
Emissioner i aret 917 101.800 138.012
Indlesninger i aret -322 -34.083 -430
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 332 277
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -27
Overfort fra resultatopgorelse -20.091 59.742
| alt investorernes formue 5.496 596.058 548.100
Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019
Netto resultat (1000 kr.) -20.091 35.889 59.742
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 596.058 425.807 548.100
Cirkulerende andele (stk.) 5.496.175 4.005.175 4.900.675
Indre vaerdi pr. andel 108,45 106,31 111,84
Afkast i % -3,03 9,98 15,70
Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Kreditobligationer 18,39 %
PFA Core Erhverv 7,81 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 6,37 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer 2,74 %
1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 2,04 %
Microsoft Corp 194 %
Qvrige 60,71 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Kreditobligationer - 18,39 % M 1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 - 2,04 %

M PFA Core Erhverv - 7,81 % M Microsoft Corp - 1,94 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer - 6,37 % Qvrige - 60,71 %

PFA Invest Udenlandske Obligationer - 2,74 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Faelles note



Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med reglerne i Lov om investeringsforeninger m.v.
samt bekendtgorelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uzndret i forhold til

arsrapporten for 2019.

Halvarsrapporten har i overensstemmelse med
lovgivningen og vedtzgternes bestemmelser ikke

vaeret genstand for revision eller review.

Alle beleb i regnskabet preesenteres i hele 1000
kr. Hvert tal afrundes enkeltvis, og der kan saledes
forekomme mindre differencer mellem de anferte

totaler og summen af de underliggende tal.

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

regnskabsaret.

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

aktivets veerdi kan males palideligt.

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

og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til oplysnin-
ger, herunder forudsigelige gevinster, risici og tab,
der fremkommer, inden arsregnskabet aflegges,
hvis oplysningerne be- eller afkreefter forhold, der

eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til opgerelse af en korrekt dagsveerdi for
finansielle instrumenter, idet ledelsen i visse tilfeelde

udover et skon i forbindelse med opgorelse heraf.

Disse sken foretages i overensstemmelse med regn-
skabspraksis pa baggrund af historiske erfaringer samt
forudsatninger, som ledelsen anser for forsvarlige og

realistiske, jf. maling af finansielle instrumenter.

Et omrade som indebaerer en hejere grad af sken og
vurderinger end andre, er opgerelse af dagsveerdi for
finansielle instrumenter med lav omsaetning, som er

vaerdisat pa markeder med lav omsatning.

Omregning af fremmed valuta

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

kursgevinst eller -tab.

Resultatopgoerelsen

Renter og udbytter

Renter omfatter modtagne og periodiserede renter
pa obligationer og indestdender i pengeinstitutter.
Udbytter omfatter deklarerede danske og udenland-
ske aktieudbytter.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa finansielle in-
strumenter herunder vaerdipapirer, afledte finansielle
instrumenter samt ovrige aktiver og passiver. Rea-
liserede kursgevinster og -tab males pr. fondskode
som forskellen mellem salgsvaerdien og dagsvaerdien
primo aret eller anskaffelsesveerdi, hvis aktivet er
anskaffet i regnskabsperioden. Urealiserede kursge-
vinster og -tab males pr. fondskode som forskellen
mellem dagsveerdien primo aret eller anskaffelses-
vaerdi, hvis aktivet er anskaffet i regnskabsperioden,

og dagsverdi ultimo regnskabsperioden.




Nar en afdeling (moder) investerer i andre af for-
eningens afdelinger (datter), vil en forholdsmaessig
andel af datterafdelingens omkostninger f.s.v.a.
administrations- og rddgivningsvederlag samt
markedsferingshonorar, blive refunderet til moder-
afdelingen af det selskab, der har udfert ydelsen
for datterafdelingen. Derved undgas, at der sker
dobbeltbetaling for samme ydelse. | moderafdelin-
gen indregnes den modtagne refusion pa "Kursre-

gulering danske investeringsforeninger”.

Under handelsomkostninger feres alle direkte om-
kostninger relateret til handler udfert i forbindelse

med den lebende portefeljepleje

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart
kan henferes til den enkelte afdeling, er fordelt
mellem afdelingerne i forhold til deres gennemsnit-

lige formue i regnskabsaret, jf. vedtegternes § 22.

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

Balancen

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

ger i forbindelse med kebet.

Dagsvzrdien for noterede kapitalandele, obligati-
oner mv. opgeres til lukkekursen pa balancedagen
eller til en anden markedsbaseret kurs, hvis denne
er et bedre udtryk herfor. Dagsveerdien af udtrukne
obligationer males dog til nutidsvaerdien af obligati-
onerne ved diskontering med gxldende pengemar-

kedsrente.

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

Pricing System), indgar under noterede obligationer.

Dagsvrdien for unoterede obligationer opgoeres
efter almindeligt anerkendte vaerdians=ttelsestek-

nikker.

Andre aktiver/anden gzld

Andre aktiver og anden gaeld males til dagsvaerdien.

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

de handelsafvikling under andre aktiver. Udviser
belebet en g=ld, opferes det som mellemvarende

vedrerende handelsafvikling under anden gzld.

Endvidere kan andre aktiver/anden gzeld indeholde
tilgodehavende renter- og udbytter samt skyldige

omkostninger.




Nogletalsdefinitioner

Indre vaerdi

Medlemmernes formue

Indre veerdi = - -
Cirkulerende andele ultimo aret

Arets afkast i procent

Indre vaerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning
Arets afkast i procent = -1x 100
Indre vaerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:

Udlodning X Indre veerdi ultimo aret

Indre vaerdi umiddelbart efter udlodning

Active share

Active share =

N | =
.MZ

I}
—

i, fund — VV/ index

Tracking error

%((Rﬁp _R,‘,b)_(RIZP—_R/.b))2 *\/E
i=1 N-1

Annualiseret Tracking Error =

Indre vardi
Indre veerdi er verdien af afdelingen pr. andel.

Arets afkast i procent
Afkastet beregnes ud fra den regnskabsmaessige vaerdi af investeringen og tager hejde for de udbytter investorerne far udbetalt.

Active share
Active share viser, hvor stor en del af portefeljen som afviger fra afdelingens benchmark.

Tracking error
Tracking error viser, hvor meget afkastet i afdelingen har afveget fra benchmark udviklingen.
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Investeringsforeningens bestyrelse
Professionelt bestyrelsesmedlem
Peter Engberg Jensen
Anszttelsesadresse

Sankt Annz Plads 13, 3.

1250 Kebenhavn K.

Professionelt bestyrelsesmedlem
Rina Asmussen

Emiliekildevej 28

2930 Klampenborg

Professionelt bestyrelsesmedlem
Jorgen Madsen

Askhej 15

2850 Naerum

Investeringsforvaltningsselskab
for foreningen

PFA Asset Management A/S
Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

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

Direktion: Christian Lindstrem Lage og Rasmus Uldal
Bessing

Markedsfering af foreningen
PFA Asset Management A/S har udpeget

felgende som ansvarlig for markedsfering:

PFA Bank A/S

Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

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

Aftalen om markedsfering er ligeledes godkendt af
Investeringsforeningens bestyrelse.

Depotbank

J.P. Morgan Bank Luxembourg Copenhagen Branch,
Filial af ).P. Morgan Bank, Luxembourg S.A.
Kalvebod Brygge 39-41

DK-1560 Kebenhavn V

Reg. nr. i Finanstilsynet: 6012

CVR-nr.: 31 59 33 36

Investeringsforeningens revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

CVR-nr.: 24 21 37 14

Henrik Wellejus, statsautoriseret revisor

Michael Thore Larsen, statsautoriseret revisor




