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Ledelsespâtegn ing

Foreningens bestyrelse og direktionen her dags

dato aflagt og godkendt ârsrapporten for 2020 for

13 afdelinger lnvestenngsforeningen PFA Invest.

Arsrapporten er aflagt I overensstemmelse med by

om investenngsforeninger m.v. samt bekendtgerel-

se om linansielbe rapporter for danske UCITS.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et

retvisende billede aide enkelte afdebingers aktiver

og passiver, finansiebbe stilling samt resubtatet.

Kobenhavn d. 9. marts 2021

Bestyrelsen:

Peter Engberg Jensen
Formand

Jorgen Madsen

Direktion:

Irene Hornstrup Ho!mslykke
Direktor
PFA Asset Management A/S

Foreningens ledelsesberetning indeholder retvi-

sende redegerelser for udviklingen I foreningens

og afdelingemes aktiviteter og ekonomiske forhold

samt en beskrivelse af de vsentligste risici og

usikkerhedsfaktorer. som foreningen henholdsvis

afdelingeme ken pâvirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens

godkendelse.

Rina Asmussen

Rasmus Uldal Bessing
Direktor
PFA Asset Management A/S
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Den uafhngige revisors erkIringer

Til investorerne I Investeringsforeningen

PFA Invest

Konklusion

Vi har revideret ârsregnskabet for lnvestenngs-

foreningen PFA Invest for regnskabsâret 1. januar

2020 - 31. december 2020, der omfatter resultat-

opgerelse, balance, noter og fllesnoter, hewn -

der anvendt regnskabspraksis, for 13 afdelinger.

Arsregnskabet udarbejdes efter by om investe-

nngsforeninger my.

Det er vores opfattelse, at ârsregnskabet giver et

retvisende billede af foreningens og afdelinger-

nes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.

december 2020 samt af resultatet af afdelingemes

aktiviteter for regnskabsâret 1. januar 2020 - 31.

december 2020 I overensstemmelse med by om

investeringsforeninger my.

Vores konklusion er konsistent med vores revisi-

onsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse

med intemationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er gldende i Danmark. Vores

ansvar ifelge disse standarder og krav er nrmere

beskrevet I revisionspâtegningens afsnit "Revi-

sors ansvar for revisionen af ârsregnskabet' Vi er

uafhngige af foreningen I overensstemmelse med

intemationale etiske regler for revisorer (lESBA's

Etiske regler) og de yderligere krav, der er glden -

de i Danmark, ligesom vi har opfiIdt vores evrige

etiske forpligtelser i henhold til disse regler og

krav. Det er vores opfattelse, at det opnâede revi-

sionsbevis er tilstrkkeligt og egnet som grundlag

for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfart

forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i

artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Investe-

nngsforeningen PFA Invest den 31. august 2012

for regnskabsâret 2012. Vi er genvalgt ârligt ved

generalforsamlirigsbeslutning i en samlet sammen-

hngende opgaveperiode pa 8 âr frem til og med

regnskabsâret 2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der

efter vores faglige vurdering var mest betydelige

ved vores revision af ârsregnskabet for regnskabs-

âret 1. januar 2020 - 31. december 2020. Disse

forhold blev behandlet som led i vores revision

af ârsregnskabet som helhed og udformningen

af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen

srskilt konklusion om disse forhold.

VrdianstteIse og tiIstedevreIse af

bersnoterede finansielle Instrumenter

Foreningens og afdelingemes investeringer i

bersnoterede flnansielle instrumenter til dagsvrdi

udger en vsentlig del af foreningens og afdebin-

gemes formuer og afkast.

Vi anser ikke, at disse investennger er forbundet

med betydelig risiko for vsentIig fejlinformation

i ärsregnskabet eller er forbundet med vsentlige

sken, fordi foreningens og afdelingerries finansielle

instrumenter er sammerisat af likvide, noterede

flnansielle instrumenter pa et aktivt marked.

Det er dog vores opfattelse, at de bersnoterede

Ilnansielle instrumenter udgor en sâ vsentlig del

af foreningens og afdelingemes formuer og afkast,

at en betydelig del af vores revision koncentrerer

sig om vrdiansttelsen og tilstedevrelsen af de

borsnoterede finansielle instrumenter.

Kriterieme for indregning og vrdiansttelse af

de borsnoterede firiansielle instrumenter fremgâr

af foreningens anvendte regnskabspraksis under

ârsregnskabets flIesnoter.
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Sammenstningen af de enkelte afdelingers

bersnoterede finansielle instrumenter fremgr af

noteme til de enkelte afdelingers balaricer.

Forholdet er behandlet sIedes, revisionen

Vores revisionshandlinger rettet mod vrxlianst-

telse og tilstedevrelse af bersnoterede finansielle

instrumenter har blandt andet omfattet, men ikke

v2ret begrnset til:

¯ Vi har opnâet en forstelse for og evalueret

investeringsforvaltningsselskabets kontrller de

centrale processer, herunder relevante it-s'ste-

mer.

¯ Vi har testet investenngsforvaltningsselskabets

kontroller, som sikrer korrekt registrenng af

bers- og valutakurser sâledes, at afdelingemes

beholdninger af bersnoterede flnansielle instru-

menter pr. 31. december 2020 er vrdiansat i

overensstemmelse med by om investeringsfor-

eninger my. samt foreningens regnskabspraksis.

¯ Vi har endvidere testet investeringsforvaltnings-

seiskabets kontrol. som sikrer korrekt afstemning

af afdelingemes beholdninger af borsnoterede

finansielle instrumenter til foreningens depot-

bank pr. 31. december 2020.

Ledelsens ansvar for rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen at et ârs-

regnskab, der giver et retyisende billede I overens-

stemmelse med by om investeringsforeninger my.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den inteme

kontrol, som ledelsen anser for nodvendig for at

udarbejde et flrsregnskab uden vsentlig fejlinfor-

mation, uanset om denne skyldes besvigelser eVer

fejl.

Ved udarbejdelsen af ârsregnskabet er ledelsen

ansvarlig for at vurdere foreningens evne til at

fortstte driften, at oplyse om forhold vedrorende

fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udar-

bejde ârsregnskabet pa grundlag af regnskabspnn-

cippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten

her tib hensigt at Iikvidere foreningen, indstible

driften eller ikke har andet reabistisk eltemativ end

at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af

ârsregnskabet

Vores mat er at opnâ hej grad af sikkerhed for,

om ârsregnskabet som heihed er uden v2sentlig

fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-

gelser eller fejl, og at algive en revisionspâtegning

med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt

niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at

en revision, der udferes i overensstemmelse med

internationale standarder om revision og de yder-

ligere krav, der er gldende i Danmark. abtid vil af-

dkke v2sentlig fejlinformation, nâr sàdan findes.

Fejlinformation ken opstâ som felge at besvigelser

eller fejl og kan betragtes som vsentlige, hvis det

med rimelighed ken forventes, at de enkeltvis eller

samlet her indflydelse pa de ekonomiske beslut-

finger, som regnskabsbrugeme trffer pfl grundlag

af flrsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstem-

melse med intemationale standarder om revision

og de yderligere krav, der er gldende i Danmark,

foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-

fessionel skepsis under revisionen. Herudover

¯ Identificerer og vurderer vi risikoen for v2sent-

lig fejlinformation i ârsregnskabet, uanset om

denne skyldes besvigelser eller feji, udformer

og udforer revisionshandlinger som reaktion

pa disse risici samt opnflr revisionsbevis, der er

tilstrkkeligt og egnet til at danne grundlag for

vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage-

vsentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-

ser er hejere end ved vsentIig fejlinformation

forarsaget af feji, idet besvigelser ken omfatte

sammensvrgeIser. dokumentfalsk, bevidste

udeladelser, vildledning eller tiIsidesttelse af

intern kontrol.
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¯ OpnSr vi forstSelse at den inteme kontrol med

relevans for revisionen for at kunne udforme

revisionshandlinger, der er passende efter om-

stndighedeme, men ikke for at kunne udtrykke

en konklusion om effektiviteten af foreningens

inteme koritrol.

¯ lager vi stilling til, om den regnskabspraksis,

som er anvendt af ledelsen, er passende, samt

om de regnskabsmssige sken og tilknyttede

oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er

nmelige.

¯ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse at

Srsregnskabet p5 grundlag af regnskabsprincip-

pet om fortsat drift er passende, samt om der

p5 grundlag af det opnSede revisionsbevis er

vsentlig usikkerhed forbundet med begivenhe-

der eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl

om foreningens evne til at fortstte driften. Hvis

vi konkluderer, at der er en vsentlig usikkerhed,

skal vi i vores revisionspStegning gøre opmrk-

som p5 oplysninger herom i Srsregnskabet eller,

hvis sSdanne oplysninger ikke er tilstrkkelige,

modificere vores konklusion. Vores konklusioner

er baseret p5 det revisionsbevis, der er opnSet

frem til datoen for vores revisionspStegning.

Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog

medfore, at foreningen ikke lngere kan fort-

stte driften.

¯ lager vi stilling til den samlede prsentation.

struktur og indhold af Srsregnskabet, herunder

noteoplysningeme. samt om Srsregnskabet

afspejler de underliggende transaktioner og

begivenheder p5 en s5dan mSde, at der gives et

retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om bl.a.

det planlagte omfang ogden tidsmssige place-

ring af revisionen samt betydelige revisionsmssi-

ge observationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under

revisionen.

Vi afgiver ogsS en udtalelse til den everste ledelse

cm, at vi har opfyldt relevante etiske krav ved-

rerende uafhngighed, og oplyser den om alle

relationer og andre forhold, der med rimelighed

kan tnkes at p5virke vores uafhngighed 0g.

hvor dette er relevant, tilhørende sikkerhedsforan-

staitninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommu-

nikeret til den overste ledelse, fasts15r vi, hvilke

forhold der var mest betydelige ved revisionen af

Srsregnskabet for den aktuelle periode og dermed

er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver dis-

se forhold i vores revisionspStegning, medmindre
by eller evrig regulering udelukker, at forholdet of-

fentliggores, eller I de yderst sjldne tilflde, hvor

vi fastslSr, at forholdet ikke skal kommunikeres i

vores revisionspStegning, fordi de negative konse-

Ienser heraf med rimelighed ville kunne forven-

tes at veje tungere end de fordele den offentlige

interesse har at sSdan kommunikation.

tidtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om Srsregnskabet omfatter ikke

ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for

konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af Srsregnskabet er

det vores ansvar at lse ledelsesberetningen og i

den forbindelse overveje, cm ledelsesberetningen

er vsentligt inkonsistent med Srsregnskabet eller

vores viden opnSet ved revisionen eller p5 anden

m5de synes at indeholde vsentlig fe;linformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-

sesberetningen indeholder krvede oplysninger i

henhold til by om investeringsforeninger my.
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Baseret pa det udferte arbejde er det vores

opfattelse, at ledelsesberetningen er I overens-

stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i

overensstemmelse med kravene I by om investe-

nngsforeninger my. Vi har ikke fundet vsentIig

fejlinformation I ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 9. marts 2021

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

VR-nr. 33 96 35 56

Henrik Wellejus Michael Thore Larsen

Statsautonseret revisor Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne24807 MNE-nr. mne35823
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Generelt for afdelingerne

Investeringsforeningen PFA Invest

I 2020 steg PEA Invests samlede formue med 16,3

pct. til 21,2 mia. kr., hvilket blev skabt af bade

afkast pa de enkelte investeringer og ikke mindst

en fortsat stor kundetilgang. Hvis tallene renses

for balanceafdelingemes investering I de ovnge at-

delinger, blev formuen foreget med 2,5 mia. kr. til

16,3 mia. kr., svarende til en stigning pa 17,9 pct.

2020 var et usdvanligt âr p de finansielle

markeder, hvor vi oplevede kraftige udsving, ferst

med store fald foràret og senere med en historisk

hurtig genopretning af det tabte, da myndigheder

og centralbanker hurtigt ivrksatte store hjIpe-

pakker. Ved ãrets udgang viste resultatet, at bade

aktie- og obligationskurserne generelt var steget,

og MSCI's globale aktieindeks steg sãledes med 6

pct. i DKK i lebet at àret.

Imidlertid var der store forskelle mellem hvilke ak-

tier, der kiarede sig godt i den efterfolgende optur,

og hvilke aktier der forblev i krise. Her var srligt

IT- og medicinalaktier gunstige, mens mere stabile

aktier forblev pa et relativt lavt nivedu.

PFA Invests aktieafdelinger har en hej allokering

mod aktier i sterre selskaber, der normalt sikrer

et Iangsigtet stabilt afkast. Denne mere defensive

tilgang var en fordel, da markederne faldt mar-

kant i marts, men betod samtidig at afdelingerne

ikke kunne holde tnt med det generelle marked,

da markederne steg igen, specielt i 4. kvartal.

lindtaget er danske aktier, hvor medicinalaktier og

"grenne" aktier prger, som kiarede sig markant

bedre end det globale indeks.

Obligationsafdelingerne i PFA Invest ned godt af

centralbankernes faste greb om renten og leverede

gode afkast igennem ãret.

Det uafhngige analyseinstitut Morningstar vurde-

rer fortsat, at PEA Invest er en af Danmarks bedste

investeringsforeninger. PEA Invest har igennem de

seneste àr konstant vret blandt toppen af danske

investeringsforeninger overordnet set. Afdelin-

geme Balance A, B og C havde alle en rating fra

Morningstar pa 4 eller 5 stjerner ved udgangen af

2020.

Nedenfor ses disse tre afdelingers rating i forhold

til den gennemsnit)ige rating i den pagldende

afdelings Momingstarkategori pr. 31. december

2020.

Morningstar rating vs. andre danske fonde i

kategorien

5.0 5,0

¯ Rating PEA Invest I Gns. rating i kategori

Kilde: Momingstar Ratinganalyse.

De voldsomme markedsbevrege)ser i kolvandet pa
covid -19 pandemien medforte flere gange i lobet

af andet kvartal, at handel med foreningens afde-

linger blev suspenderet pa Nasdaq Copenhagen.

Derudover har der vret en lngere periode med

forhojede emissionstiIlg og indlosningsfrsdrag.

Det foranstâende var en direkte konsekvens af

markedsuroen samt vsentIigt foregede omkost-

ninger ved handel med de enkelte vrdipapirer

i afdelingeme. Der tegnede sig i ovrigt et meget

lignende billede blandt mange andre danske inve-

steringsforeninger i denne periode.

Grundet forholdsreglerne som folge af covid-19

pandemien blev foreningens ordinre general -

forsamling udskudt til 30. juni 2020. General -

forsamlingen forlob som planlagt - omend med

reduceret program og fremmode, hvilket der ogsa
var blevet opfordret til.
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Igen i 2021 vii PFA Invest foretage aconto-udiod -

fling af udbytter for 2020 for en ikke afdelinger.

Aconto-udlodningen vii ske forud for den ordinre

generaiforsamling og sledes give investoreme

mulighed for at fâ udbetait det foregâende ãrs

udbytter tidligere end det hidtii har vret muiigt.

Det samlede resultat for foreningen bIev et

overskud pa 508,3 mio. kr. Bestyrelsen foreslâr til

godkendeise pa generaiforsamlingen, at der ud-

loddes udbytte I 10 af foreningens 12 udloddende

afdeiinger. De foresiâede udbyttesatser fremgàr af

afsnittet Udiodning.

PFA Invest arbejder for at skabe det hejest mulige

afkast til vores kunder, mens vi samtidig bidrager

til en bredygtig samfundsudvikiing. Derfor inklu-

derer vi hensyn til kiima, sociale forhoid og sel-

skabsiedelse, nâr vi investerer - ogsa kaidet ESG.

Derudover stetter vi op om en rkke intemationa -

le konventioner og initiativer, herunder Paris-afta-

len og FN's principper for ansvariige investeringer

og god seiskabsiedeise. I 2020 har vi eget dette

fokus og forventer at age det yderligere i den

kommende tid - herunder ift. investeringernes

C02 -aftryk. Det kan du ise mere om i afsnittet

Samfundsansvar.

Direktionen

PFA Asset Management A/S

Irene Hornstrup Holmslykke og

Rasmus Uldal Bessing
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Ny ledelsesberetning

I den nye bekendtgerelse nr. 1345 "Bekendtge-

relse orn finansielle rapporter for danske UCITS",

er kravene til ledelsesberetningen reduceret

vsentIigt. Dette har medfert en rkke tilpasnin-

ger i 5rets ledelsesberetning, der fremstSr samlet,

forenklet og uden afdelingsberetninger under de

enkelte afdelinger. PS www.pfainvest.dk fremgSr

en rkke informationer, nøgletal my. for de enkel-

te afdelinger.

De finansielle markeder

2020 blev et Sr, der bade bed p5 historisk dyb

recession og kursrekorder p5 aktiemarkedet. I fe-

bruar og marts 2020 spredte covid-19 virussen sig

fra Kina til den vestlige verden, som ferte til gen-

nemgribende nedlukninger af det globale samfund

og en historisk opbremsning i vksten I 2. kvartal.

Centralbanker og stater Ilk hurtigt spndt et mas-

sivt sikkerhedsnet ud under økonomien, som holdt

hSnden under virksomheder og hushoidninger.

Det var med til at gede jorden for en strk turn-

around i 3. kvartal, da smittespredningen aftog,

og man gen5bnede samfundet. En ny smittebelge

startende i efterSret tvang myndighedeme til nve
nedlukninger, og vksten stagnerede igen i de

vestlige akonomier j Srets sidste kvartal.

Pa finansmarkederne faldt aktiekurserne med over

33 pct., da USA og Europa matte lukke samfun-

det ned. Historisk store finans- og pengepolitiske

hjrelpepakker vendte stemningen i markedet I

slutningen af marts, og MSCI's globale aktieindeks

endte 2020 med et afkast p5 6,3 pct. omregnet til

danske kroner. Positive nyheder fra vaccinefronten

i november og valget af Joe Biden som fly amen-
kansk prsident medvirkede til stigende aktiekur-

ser i Srets sidste to mSneder.

Specielt de mere cykliske aktier blev iridledningsvist

hSrdt ramt, mens eget brug af hjemmearbejdsplad-

ser, internethandel og fokus p5 sufldhed loftede

nogle fS og store tech- og medicinalseiskaber, som

trek det globale marked i plus.

I obligationsmarkedet faldt amerikanske og tyske

10 -Srige statsrenter til historisk ave renteniveauer,

p5 henholdsvis 0,52 pct. og -0,85 pct. Reaktionen

kom efter at centralbanker verden rundt reagerede

p5 covid -19 krisen og snkede styrereriterne til nul

eller negative renter og igangsatte store opkebs-

programmer af obligationer. Tiltagene blev leveret

med lefte om, at pengepolitikken yule forblive

undret lempelig, sS lnge krisen varer, og der

ikke er udsigt til vedvarende inflationspres. Det

Iøfte blev indfriet, og centralbankerne fastholdt

statsrenteme p5 lave niveauer gennem hele Sret.

I andet halvSr kerte rentespnd md for sydeuro-

piske statsrenter, da EU kom til enighed om en

genopretningsfond.

I kreditmarkedet blev specielt High Yield obligati -

oner udfordret af udviklingen i oliemarkedet. Her

kulminerede stresset, da olieprisen kollapsede i

april og kortvarigt var negativ, idet der ikke var

mere ledig lagerkapacitet. Stigende optimisme fra

vaccinefronten medvirkede til et strkt comeback

mod Srets afslutning.

Resultat, formue og andele

Foreningen realiserede i 2020 et samlet resultat

p5 508,3 mb. kr. og havde ved Srets udgang en

formue inklusiv udlodning p5 21,2 mia. kr. fordelt

p5 i alt 169.8 mb. andele.

Arets afkast og performance

I regnskabsSret 2020 er opnSet felgende afkast i

pct., benchmark i pct. og afkast ift. benchmark for

de enkelte afdelinger
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Afdeling Startdato Afkast i pct.
Benchmark I Afkast if

benchmark

Mellemlange Obligationer 30.03.2016 0,46 0,83 -0,37

Kreditobligationer 01.10.2012 0,94 5,59 -4,65

Udenlandske Obligationer 26.10.2016 5,68 6,06 -0,38

DanskeAktier 01.10.2012 29,14 29,38 -0,23

GlobaleAktier 01.10.2012 -2,25 6,24 -8,49

Hejt Udbytte Aktier 20.12.2012 -5.69 -3,70 -1,99

Europa Value Aktier 07.10.2014 -9,20 -3,70 -5,50

USA Stabile Aktier 21.10.2016 -1,10 10,32 -11,42

Balance A 28.01.2014 1,22 - -

Balance AA 28.06.2017 1,57 - -

Balance B 01.10.2012 2,57 - -

Balance C 05.05.2015 2,19 - -

Balance Akkumulerende 28.06.2017 3,30 - -

Arets resultat for afdelingerne sammenholdt

med forventninger

Generelt var 2020 et dramatisk og uventet ãr. Det

var forventet, at Brexit og det amerikanske prsi-

dentvalg ville skabe nogen usikkerhed og volatilitet

I markedet lobet af âret, men det var uventet, at

covid-19 smitte skulle blive en global pandemi og

et altdominerande tema. Pandemien har haft stor

indflydelse pa de opnâede afkast i de enkelte aide-

linger og viste i hoj grad investorer, hvad finansiel

nsiko betyder.

Sâledes var 2020 prget af stor volatilitet og

markante forskelle mellem, hvilke sektorer, geo-

grafler og enkeitselskaber, der leverede det bedste

afkast. Ingen af afdelingeme var i 2020 i stand til

at slâ deres respektive benchmark. En vsentlig

forklaring er det usdvanlige forhold, at et âr med

en histonsk krise - som adresseres med massiv

penge- og finanspolitisk intervention - endte med

betydelige kursstigninger, navnlig indenfor risiko-

betonede aktiver.

nvesteringsforeningen PEA Invest Arsrapport 2020 13

This file is sealed with a digital signature,
The seal is a guarantee for the authenticity
of the document.

Document ID:
D08668419238484091 1 E820485000A34



Mellemlange Obligationer

Centralbankeme fortsatte den ekspansive politik,

som endda blev lempet yderligere som felge

af covid-19-pandemien og forSrsagede yderli-

gere rentefald. Afdelingens afkast blev 0,5 pct.

efter omkostninger, mod et benchmarkafkast p5

0,8 pct. Der var store markedsudsving I danske

konverterbare realkreditobligationer i begyndel-

sen af krisen, men efterfolgende klarede de sig

godt, hjulpet af bade indenlandsk og udenlandsk

efterspergsel samt faldende implidtte rentevola-

tiliteter. Portefoijen endte med et positivt afkast
grundet rentefaldet og realkreditobligationernes

spndindsnvring.

Kreditobligationer

Kreditobligationer er en forholdsvis risikobetonet

aktivklasse. Afdelingen blev ramt srdeles hSrdt af

krisen og sluttede med et afkast p5 0,9 pct. Hen

mod slutning af Sret skete der en kraftig stigning I

risikofyldte aktiver, som sikrede det positive afkast

for afdelingen. Den var dog ingenlunde i stand til

at slS sit benchmark, som steg 5,6 pct. Det trak

ned i afkastet i forhold tiP benchmarket, at afdelin-

gen havde en hejere markedsbeta ved indgangen

til 2020 og var undervgtet i ratingkategorien BB.

udenlandske Obligationer

Afdelingen fik et afkast efter omkostninger p5 5,7

pct., mod et benchmarkafkast p5 6,1 pct. Afdelin-

gen tabte i marts mSned terrn relativt til bench -

market, da covid-19 skabte en nrmest panisk

stemning p5 markedeme og srligt ramte Syd-

europa hSrdt. Her IS afdelingen overvgtet. Den

historisk lempelig penge- og linanspolitik fik I lobet

af for5r og sommer stabiliseret markederne. Her fik

afdelingen kobt op i risikofyldte obligationer, som

bidrog til, at det tabte under panikken tidligere p5

Sret blev vundet tilbage. Faldende renter og stig-

ninger i mere risikobetonede papirer i andet halvSr
var med til sikre det opn5ede afkast.

Danske Aktier

Det danske aktieindeks overraskede positivt og

sluttede 2020 med et afkast p5 hole 29,4 pct.

efter at vre faldet med over 20 pct. i marts i

forhold tiP Srets start. Forventningen for 2020 var
ellers en mere beskeden vkst p5 mellem 0 og 10

pct. Blandt de aktier, der bidrog meat, var ørsted

og Vestas, der nod godt af egede investeringer I

ESG-relaterede aktiver.

Globale Aktier

De store kursstigninger efter krisens Iavpunkt var

srIigt tydelige inden for hejvkst IT-aktier. De steg

mere end det generelle globale marked og langt

mere end den type af kvalitetsaktier, som afdelin-

gen har fokus p5 i henhold til sin investenngsstra-

tegi. For Sret 2020 var paregnet en stigning i det

globale marked p5 5 - 10 pct. Benchmarket. MSCI

All Country World Index, endte Sret med at stige

6,2 pct., mens afdelingen kun opnSede et afkast

p5 -2,3 pct. Kvalitetsaktier or mindre volatile end

det brede marked, men kan ikke folge med. nSr
stigningeme buyer kraftige. Det viste sig ogsa at

vre sandt i 2020.

Hejt IJdbytte Aktier

Afdelingen investerer fortrinsvist I sterre selskaber,

der betaler hojt udbytte, og disse kunne ikke felge

med vksten i dot generelle marked og bench-

market under genopretningen marts. Afdelingens

afkast i 2020 endte p5 -5.7 pct. Det europiske

markedsafkast, m51t ved afdelingens benchmark,

MSCI Europa, faldt 3,7 pct., hvor skennet for 5ret

IS mellem 0- 10 pct. Det europiske marked var

Iangsommere til at indhente det tabte i for5ret end

det amerikanske. Det slryldes i hej grad, at der i

Europa er relativt flere industrivirksomheder og

frre store teknologiselskaber. De steg markant og

var dominerende for udviklingen i USA.
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Europa Value Aktier

Forventningeme til det europiske aktiemarked var
en stigning pa 0 - 10 pct. I 2020 pa baggrund af

en forudstning om 1ev. men positiv v2k5t i den

globale ekonomi. Afdelingen endte med at levere

et afkast pa -9,2 pct., hvor det generelle europi-

ske aktiemarked - malt ved afdelingens benchmark.
MSCI Europa - I 2020 faldt 3,7 pct. Afdelingens

underperformance I 2020 i forhold til det brede

europiske marked kan tilskrives overvgten af

value-aktier, som ikke kunne felge med det gene-

relle marked i 2020.

USA Stabile Aktier

Afdelingen retter sig mod stabile aktier med lay

volatilitet og havde derfor en mindre andel end

markedet og benchmarket af den type af aktier.
som steg kraftigt I kelvandet af krisen. Afdelingens

afkast for âret var -1,1 pct., mens benchmarket,

MSCI US, steg med 10,3 pct. Til sammenligning

viste indekset MSCI US Minimum Volatility, der ikke

er afdelingens benchmark, men har samme risi-

koprofil som afdelingen, et afkast pa -3,9 pci, for

2020. Forventningen til 2020 var, at amenkanske

aktier generelt yule stige 5 - 10 pci.

Balance A

Afdelingen leverede et positivt afkast i 2020.

Forventningen om moderat stigende aktiemarkeder

blev indfriet, men forlebet gennem âret viste sig

langt mere volatilt end forudset pga. coronasmit-

ten. Afdelingen investerer i forskellige aktivklasser.

Her gay obligationer og kreditobligationer mindre,

men positive afkast. Eksponeringen i ejendomme

viste sig at Hare sig bedre end den i obligationer.

Aktier gay et positivt afkast, der var hajere end

obligationer, men markant under MSCI World-in -

dekset, hvilket i hej grad ken tilskrives underperfor-

mance pa de underliggende aktieafdelinger samt

en allokering til stabile aktier. Danske aktier trek

afkastet op sammen med emerging markets-aktier.

En markant undervgt I US Tech var en vigtig grund

til, at aktieafkastet ikke kunne felge med afkastet
pa verdensmarkedet reprsenteret ved MSCI World.

Balance AA

GrundscenarIet for 2020 var moderat stigende

aktiemarkeder. Det blev bekrreftet for aret som

helhed, men forlobet blev med langt storre udsving

end forudset. Obligationer bidrog med et beske-

dent positivt afkast, ligesom kreditobligationer gay

sma positive afkast. Antagelsen om, at ejendomme

ville Hare sig bedre end obligationer viste sig at

holde stik. Aktier gay et positivt afkast, der var

hejere end obligationer, men markant under MSCI

World-indekset, hvilket I hoj grad ken tilskrives

underperformance pa de underliggende aktieafde-

linger samt en allokering til stabile aktier. Danske

aktier trek afkastet op sammen med emerging

markets-aktier. En markant undervgt I US Tech

var en vigtig grund til. at aktieafkastet ikke kunne

folge med afkastet pa verdensmarkedet reprsen-

teret ved MSCI World.

Balance B

Afdelingen kunne levere positive afkast til inve-

storeme i 2020. Det var forudset, at aktiemarke-

deme yule stige moderat i lebet af âret. Covid-19

pandemien beted dog, at udviklingen blev prget

af langt sterre udsving end forudset. Obligatlo-

ner bidrog positivt til afkastet, hvilket ogsâ gjaldt

loeditobligationer. Ejendomme viste sig at dare

sig bedre end obligationer. Aktier gay et positivt

afkast, der var hejere end obligationer, men mar-

kent under MSCl World-indekset. hvilket i hoj grad

ken tilskrives underperformance pa de underlig-

gende aktieafdelinger samt en allokering til stabile

aktier. Danske aktier trek afkastet op sammen med

emerging markets-aktier. En markant undervgt

I US Tech var en vigtig grund til, at aktieafkastet

ikke kunne folge med afkastet pa verdensmarkedet

reprsenteret ved MSCI World.

Balance C

Der var et beskedent positivt bid rag til afdelingens

afkast fra obligationer, ligesom kreditobligationer

gay smâ positive afkast. Ejendomme viste sig at

vrere en bedre investering end obligationer for

afdelingen. Aktier gay et positivt afkast, der var
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hejere end obligationer, men markant under MSCI

World-indekset, hvilket i hoj grad kan tilskrives

underperformance pa de underliggende aktieafde-

linger samt en allokering til stabile aktier. Danske

aktier trak afkastet op sammen med emerging

markets-aktier. En markant undervgt I US Tech

var en vigtig grund til. at aktieafkastet ikke kunne

felge med afkastet pa verdensmarkedet reprsen-

teret ved MSCI World.

Balance Akkumulerende

Afdelingen kunne drage fordel af aktiekursstignin-

ger for Sret som heihed. Afkastet p5 obligationer

blev beskedent, men positivt. Kreditobligationer

gay mindre, men positive afkast. Ejendomme viste

sig at dare sig bedre end obligationer. Aktier gay

et positivt afkast, der var hajere end obligationer,

men markant under MSCI World -indekset, hvilket

I hoj grad kan tilskrives underperformance p5 de

underliggende aktieafdelinger samt en allokering

til stabile aktier. Danske aktier trak afkastet op

sammen med emerging markets-aktier. En markant

undervgt i US Tech var en vigtig grund til, at

aktieafkastet ikke kunne felge med afkastet p5

verdensmarkedet reprsenteret ved MSCI World.

Forventninger til 2021

Det forgangne Sr viste tydeligt, hvordan de

finansielle markeder kan overraske. Ved indgan-

gen til 2021 var den ekonomiske aktivitet stadig

market at krisen, men der synes at vre grundlag

for nogen optimisme. Det skyldes blandt andet,

at markedemes fremadskuende natur betyder,

at fokus rettes mod verden, som den vil se ud,

nSr pandemien er overstSet. I 2021 forventes en

normalisering af de vestlige samfund, i takt med

at nedlukningeme kan skaleres tilbage, hvilket kan

skabe grobund for et ekonomisk opsving. Navn -

hg to antagelser er vigtige her - udrulningen af

vaccinerne skal geme ske uden storre problemer,

og verdens regeringer og centralbanker skal heist

forstte den ekspansive politik.

Aktieafdelinger

De seneste tre Sr har vret prget af fluktua-

tioner. Den tendens VII formentlig forstte md

i 2021, som vurderes at kunne give et afkast

p5 5 - 10 pct. En fortsat normalisering af den

globale ekonomi vii kunne bevirke en rotation ud

af vkstaktier - som forekommer at vre dyrt

prissat - over mod billigere cykliske aktier. De vii

typisk reagere kraftigere p5 stigende ekonomisk

aktivitet. En sSdan tendens, hvor markederne

ikke domineres af vkstaktier I sS hoj grad, vii

understotte de fleste aktieafdelinger I 2021.

Obligationsafdelinger

Renteme faldt til historisk lave niveauer i 2020.
og specielt lange renter mS forventes at stige I

takt med. at et okonomisk opsving folder sig ud.

Rentestigninger begrnses dog af signaleme fra

de toneangivende centralbanker. som tydeligt viser,

at den meget lempelige pengepolitik vii forblive

undret. Herunder, at man anser stigende inflation

i 2021 som vrende midlertidig. De lava renter gor

det vanskeligt at generere afkast I obligationsafde-

lingerne, navnhig I dem med hoj eksponering i den

korte til meliemiange ende at rentekurven, hvor

renteme er lavest.

For kreditobligationer ser det ud til, at marke-

deme I 2021 vii fortstte med at se igennem de

okonomiske udfordringer. Kreditvurderingsbureauet

Moody's forudser, at den globale konkursrate for

high yield -udstedere faider til under 3 pct. for

2021. Det er lavere end for covid -19 krisen og pe-

ger i retningen af et kommende Sr med at positivt

investeringsklima for kreditobligationer.

Balanceafdelinger

Forvaitningen af de balancerede afdelinger VII

tage udgangspunkt i en fowdstning om moderat

stigende aktiemarkeder i 2021. Afdelingeme inve-

sterer ogsS I obligationer, og disse skonnes fortsat

at give beskedne afkast grundet renteniveauet.

Allokeringen til kreditobligationer pSregnes at bi-
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drage med et positivt afkast, primrt som folge af

lobende rentebetalinger. Ligeledes forventes dan-

ske obligationer at bidrage til afkastet. Ejendomme

har vret en bedre investering end obligationer i

noget tid, hvilket forventes at forstte i 2021.

Risiko og aliokering i de forskellige balanceafdetin-

ger er dog ikke identisk. Overordnet set antages

positive afkast pa aktier og kreditobligationer at

kunne kompensere for lavere afkast pa obligati -

oner, som dog bidrager med stabilitet. Jo hojere

eksponeringen mod obligationer i en afdeling

er, desto vigtigere vii renteudviklingen vre for

afkastet. Man skat som investor vre opm2rksom

p& at rentestigninger vii kunne resultere I negative

afkast for afdelinger med lay risiko. Tilsvarende er

afdelinger med hej nsiko, og dermed stor aktieeks-

ponering. afhngig af et godt aktiemarked for at

kunne levere et positivt afkast.

Udlodning

Bestyrelsen indstiiier til generaiforsamlingen, at

foreningen udiodder folgende udbytter for 2020:

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)

Mellemlange Obligationer 0.30

Kreditobiigationer 4.50

Udenlandske Obligationer 3,30

Danske Aktier 15,80

Globale Aktier 0,00

Hojt Udbytte Aktier 9,40

Europa Value Aktier 0,00

USA Stabile Aktier 5.60

Balance A 2.20

Balance AA 1,70

Balance B 2,50

Balance C 3.00

Fastholdelse af nsikoprofll

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-

bejde pa at fasthoide afdelingernes nsikoproliler.

De vigtigste elementer i dette fokus er den løben -

de overvâgning af:

¯ at afdeiingernes portefoljer er veldiversificerede

med hensyn til eksponering pa lande. brancher,

sektorer, kreditkvaliteter og andre relevante

markedssegmenteringer inden for afdelingemes

respektive investenngsunivers.

at standardafvigelsen pa afkastet ligger pa et

passende niveau for hver enkelt afdeling, og for

afdelinger med benchmark overvages desuden.
at den gennemsnitiige forskei mellem afde-

lingemes afkast og bechmarkafkast (tracking

error) ikke afviger vsentligt.

Foreningen har for alle afdelinger fastlagt rammer

for, hvilke markeder og markedssegmeriter, der kan

investeres i. Foreningens ledelse vurderer lebende,

om der er behov for at komgere udnyttelsen af

disse investeringsrammer.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningen har ikke selv en direktion eller andre

ansatte. Foreningen har i stedet en aftaie med PFA

Asset Management VS som investenngsforvalt-

ningsselskab. Bestyrelsens opgaver er beskrevet

i foreningens vedtgter og forretningsorden for

bestyrelsen.

Ledelsen of investeringsforeninger er reguleret i by

om finansiel virksomhed og i by om investerings-

forefinger mv. samt i diverse bekendtgerelser.

Hertii kommer en r2kke konkrete anvisninger i

vejledninger fra Finaristilsynet.

Bestyrelsen er for 2020 med generalforsamlin-

gens godkendelse samlet honoreret for arbejdet

I foreningen med 500.000 kr. Honoraret for de

enkelte medlemmer fremgâr under Flles noter og

afsnittet Bestyrelses- og revisionshonorar. Besty-

relsen modtager ikke andre former for vederiag i

forbindelse med bestyrelsesarbejdet. Bestyrelsens

sammenstning og tillidshverv er beskrevet i et

srskilt afsnit.
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InvesteringspoIItik. investeringsprotiler og

benchmark

Foreningens investeringspoiitik er at drive aktiv

formueforvaitning med henblik pa at opnâ et

tilfredsstillende afkast i forhold til de respektive

markeder og instrumenter, som er defineret I de

enkelte afdelingers placeringsregler. Der investeres

under hensyn til bade spredningskrav, reduktion af

risici og under iagttagelse af diverse etiske aspek-

ter. De enkelte afdelinger har hver en investerings-

profil, der findes pa foreningens hjemmeside w.

pfainvest.dk.

Foreningen bestâr bade af afdelinger med og

uden benchmark. For afdelinger med benchmark

er dette fastsat, sâ det afspejler afkastudviklingen

pa det eller de markeder, hvor afdelingen inve-

sterer. Foreningen finder, at de valgte benchmark

er velegnede som sammenhigningsgrundlag, nâr
afdelingemes investeringsresultater skal vurderes.

Ved sammenhigning skal man dog have for eje, at

afdelingemes afkast er opgJort efter fradrag af

administrations- og handelsomkostninger, mens
udviklingen I benchmark-afkastet ikke inkluderer

omkostninger.

Benchmark blev fiernet fra balanceafdelingeme

den 1. april 2019. Baggrunden for dette var. at det

ikke var muligt at finde benchmark, der i tiIstrk-

kelig grad afspejler afkast og performanceprofil pa
alle de typer af aktiver, der vurderes at vre mest

attraktive for balanceafdelingeme i foreningen. For

disse afdelinger har bestyrelsen i stedet besluftet

at fastlgge en rkke kriterier for vurdering af

afkastudviklingen pa afdelingeme.

Knteneme tager bl.a. udgangspunkt i en skaIdt

peer-group besthende at konkurrenters sammen-

lignelige afdelinger. Bestyrelsen vurderer en gang

arligt. om den fastsatte peer-group er velegnet som

sammenhigningsgrundlag, nar afdelingemes investe-

ringsresultater skal vurderes. Bestyrelsen vurderer

sàledes løbende afdelingemes afkastudvikling under

hensyntagen til markedsudvikling og risici.

De enkelte afdelingers benchmark er nrme-

re beskrevet pa foreningens hjemmeside www.

pfainvest.dk.

Tracking error og active share

Tracking error er et màl for, hvor tt afkastsudvik-

lingen i en afdeling folger afkastsudviklingen at et

benchmark. Jo tttere pa 0 pct., Jo mere identi-

ske er afdelingens afkast med indekset. Passivt

forvaltede afdelinger vii normait have en Tracking

Error under 1 pct. Tracking Error beregnes kun for

afdelinger. der har eksisteret i mere end 3 âr, og

har et benchmark.

Kommunikatlonspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering.

Foreningen ensker at vre âben over for med-

lemmer, presse og myndigheder. Medlemmemes

adgang til information sikres forst og fremmest via

hjemmesiden www.pfainvest.dk, hvor alle relevan-

te oplysninger om foreningens afdelinger lindes.

Hjemmesiden opdateres lobende med emissions-

og indlesningskurser, afkast og performancedata

samt de sterste aktiver i beholdningen. Mediem-

meme har mulighed for at fâ besked via e-mail,

nâr der indkaldes til generalforsamling, eller der

publiceres hel- og halvarsregnskaber.

Foreningens andele udstedes gennem Danske

Bank. Alle afdelinger er optaget til daglig handel

pa NASDAQ Copenhagen. Alle vsentlige nyheder

vedrarende foreningen vii dertor blive offentliggjort

via NASDAQ Copenhagen. Disse selskabsmeddelel-

ser vil ogsâ kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende

sig til foreningen via e-mail pfainvest@pfa.dk med

sporgsmal til foreningens forretningsomrâde.

indregning og mâling

Der er ved aflggelse af dette arsregnskab ikke

konstateret usikkerhed ved indregning og mâling.

Dette skyldes, at afdelingernes aktiver primrt

bestar at borsnoterede vrdipapirer noteret pa
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effektive markeder, og at unoterede aktiver kun Ls mere om fund governance politikken pa
udger en mindre del af afdelingernes aktiver. foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk.

Der er ikke konstateret usdvanhige forhold, der

kan have pavirket indregning eller mâling.

VsentIige begivenheder siden ársskiftet
Foreningen har ikke i penoden siden balancedagen

konstateret forhold, som forrykker vurderingen af

ârsrapporten.

Màltal for det underreprsenterede kon

Bestyrelsen har fastsat et maltal for det under-

reprsenterede ken i bestyrelsen, sâledes at det

underreprsenterede køn som minimum skal

udgere 33 pct. af bestyrelsen. Mâltallet var ved

udgangen af 2020 opfyldt. idet den konsmssige

fordeling i bestyrelsen udger 33 pct. kvinder og 67

pct. mend. Bestyrelsen foretager en ârlig vurdering

og eventuel ajourfering af det opstillede mâltal.

Fund governance og best practice for ledelse

De grundlggende rammer for god ledelse af inve-

stenngsforeninger er fastlagt i by om investerings-

forefinger, bekendtgerelsen om ledelse, styring og

administration af danske UCITS samt vejiedninger

fra Finanstilsynet. lnvesteringsfondsbranchen

(lnvestenng Danmark), der er investeringsforenin-

gernes brancheorganisation. har udarbejdet et st

anbefalinger til sine medlemmer om Fund Gover-

nance samt et st anbefalinger om Best practice

for ledelse.

Fund governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget en fund

governance politik. Den vedrører den overordnede

styring af rettigheder og ansvar blandt aktererne i

og omkring foreningen og investeringsforvaltnings-

selskabet PFA Asset Management A/S. Politikken

definerer - sammen med ovnge regler, forretnings-

gange og politikker - samspillet mellem investorer,

bestyrelsen, direktionen og evrige interessenter.

Politikken felger lnvestenngsfondsbranchen Inve-

staring Danmarks anbefalinger pa omrâdet.

Best practice for ledelse

Foreningens bestyrelse har vedtaget en politik for

best practice for ledelse af investeringsforeninger.

Politikken tager udgangspunkt i Iovkravet om, at

ledelsen skal vIge og begrunde en forretnings-

model i overensstemmelse med vedtgtemes for-

rnâlsparagraf, efterfulgt af foreningens efterlevelse

af brancheanbefalingeme om drift og opfelgning

pa de enkelte elementer i forretningsmodellen.

Politikken folger lnvesteringsfondsbranchens (Inve-

stering Danmark) anbefalinger pa omrâdet.

Ls mere om politikken for best practice pa
foreningens hjemmeside www.pfainvestdk.

øvrige forhold

lnvesteringsforeningen er stiftet pa initiativ af PFA

Pension.

Relationeri til PFA Pension, forsiknngsaktiesel-

skab giver foreningen adgang til PFA-koncemens

investenngsekspertise og stordriftsfordele i form af

serviceydelser udfert af PEA Bank A/S og PEA Asset

Management A/S. Aftalerne om serviceydelser er

indgaet pa markedsbaserede vilkâr.
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Samfundsansvar

InvesteringspoItik

Investeringsforeningen PFA Invests (Foreningen)

arbejder for at skabe det hejest mulige afkast
til vores kunder. mens vi samtidig bidrager til en

bredygtig samfundsudvikling. Derfor inkluderer vi

hensyn tiP klima, sociale forhold og selskabsledel-

Se, nâr vi investerer - ogsâ kaldet ESG. Den.idover

stetter vi op om en rkke intemationale konven-

tioner og initiativer, herunder Paris-aftalen og

FN's principper for ansvarlige investeringer og god

selskabsledelse.

Politik for samfundsansvar og ansvarlige

investeringer

Foreningens bestyrelse har uddelegeret forvaltnin-

gen af Foreningens midler til PFA Asset Mana-

gement A/S (PAM). Derfor har bestyrelsen ogsã

besluttet, at Foreningens politik for sarnfundsan -

war felger PFA Pensions politik for samfundsansvar

samt PFA Pensions politik for ansvarlige investerin-

ger og aktivt ejerskab.

Politikken tager udgangspunkt I intemationale

principper og standarder, hewnder

¯ FN's principper for ansvarlige investeringer, Prin-

ciples for Responsible Investements (PRI)

¯ De ti principper i FN'S Global Compact

¯ FN's retningslinjer for menneskerettigheder og

erhverv
¯ OECD's vejledning 'Responsible Business Con-

duct for Institutional Investors'

¯ ILO's deklaration om arbejdstagerrettigheder

¯ FN's konvention for antikorruption
¯ Paris-aftalen, der blev indgàet under COP21

¯ OECD's Base Erosion and Profit Sharing action

plan (BEPS)

PFA Pension har nedsat et Responsible Investment

Board (RI board), der er med til at sikre, at vi fr

omsat holdninger til handling, idet de overvâger

og pnoriterer implementeringen af PFA Pensions

politik. I 2020 er frekvensen af RI board møder-

ne foreget, sâ der flu afholdes 11 meder âiligt.

Foreningens bestyrelse har besluttet at stette sig

til de beslutninger, der vedtages RI Boardet. Dog

understreges det, at Foreningen ikke er bundet af

de beslutninger. som vedtages af RI Boardet, og

Foreningens bestyrelse kan til enhver tid beslutte

ikke at felge RI Boardets beslutninger.

Politik for ansvarlIge investeringer og aktivt

ejerskab, retningslinjer og eksklusionsliste er

tiIgngelige pa www.pfainvest.dk og

www.pfaassetmanagement.dk.

Aktivt ejerskab

Det er Foreningens mâl at vre en langsigtet aktiv

ejer. der pâvirker virksomhedeme i retning af an -

svarlig vrdiskabeIse. Arbejdet med aktivt ejerskab

sker bade gennem brugen af stemmerettigheder og

dialog med de selskaber, der investeres I. Dialo-

gen foretages enten direkte af PAM, i samarbejde

med andre investorer gennem eksempelvis Nordic

Engagement Cooperation og/eller af PAM's radgiver

Sustainalytics.

Derudover drives det aktive ejerskab gennem PFA's

deltagelse i Climate Action 100+, som har til formal

at ga i dialog med de 167 bersnoterede selskaber

I verden, der udleder mest C02 - sarnt udvalgt pa
baggrund af en rkke andre relevante parametre.

Dialogen med selskabeme har til formal, at stte

mâl for reduktion af selskabemes C02 -udledning

og rapportere pa klimarisici i trâd med intematio-

nale anbefalinger. Desuden underbygges det aktive

ejerskab af PFA's tilslutning til det FN-stottede

initiativ Net-Zero Asset Owner Alliance, hvor for-

mâlet er, at investoreme forpligter sig til at nâ en

netto-udledning af C02 pa nul fra deres investe-

ringsportefolje inden 2050.

Monitorering, screening og dialog

Alle noterede investeringer i Foreningens afdelinger

screenes lebende for brud pa de internationale

konventioner, som Foreningens politik for ansvar-

lige investennger og aktivt ejerskab er baseret pa.
Hvis et selskabs handlinger eller produkter identi-
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ficeres som vrende et normbrud, igangsttes en

vurdering of situationen. I PFA's RI Board buyer der

taget stilling til, om PAM selv skal gâ i dialog med

de problematiske seiskaber, eller fortsat have tillid

til at dialogen gennem PAM's râdgiver Sustainaly-

tics vii fore til overholdelse of Foreningens pouitik

for ansvarlige investeringer.

PEA kan vIge at ekskludere et seiskab, sâfremt

det viser sig, at seiskabet ikke har intention om-

elier evne tii at 2ndre adfrden, der vurderes at

vrere et normbrud.

Investering i statsobuigationer

PAM screener og analyserer lande i henhold til

pouitikken for ansvarlige investennger og aktivt

ejerskab. Der foretages ikke engagementsdialog

med lande, idet det anses for et udenrigspolitisk

anliggende.

Udevelse af stemmerettigheder

Foreningens stemmerettigheder udeves i trâd med

PFA Pensions retningslinjer for stemmeafgivelse,

og der stemmes I overensstemmelse med PFA Pen-

sions politik for ansvarlige investeringer og aktivt

ejerskab.

Glass Lewis bruges som samarbejdspartner I for-

bindelse med stemmeafgivelsen. Dog er det til en -

hver tid PAM, der instruerer, hvorvidt - og hvordan

der stemmes pa en given generalforsamuing.

Kllma

I 2020 har PAM foretaget C02 og scenaneanaly-

ser of PFA' Invests aktieportefolje. Tabellen visor

C02 -udledningen i 2020 fra aktieinvesteringerne i

do forskellige afdelinger under Foreningen.

PFA Invest Danske Globale Balance Hejt Balance Europa Balance US Balance Balance
afdeling aktier Aktler B udbytte A Value C Stabile AA Akk.

Aktier Aktier Aktier

Total udledning
22.667,0 17.236,0 24.986,0 2.136,0 9.623,0 10.071,0 10.224,0 11.747,0 277,0 2.721,0

(tons C02)
________

Vgtet

gennemsnit
150,4 92,7 109,9 81,7 137,9 18,5 137,4 433,8 142,3 118,8

carbon
intensitet

C02 -aftryk
(tons C02/

105 47,9 51,2 66,7 60,4 194,4 59,1 123,2 57,1 48,5
million USD
investeret)
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Klimahensyn indgSr ogs5 i Foreningens aktive

ejerskab gennem PFA's deltagelse I Climate Action

100+. Derudover er klimahensynet i 2020 blevet

udbygget med PFA's tilsiutning til det FN-stottede

initiativ Net-Zero Asset Owner Alliance.

Foreningen er medlem af lnvestering Danmark, hvor

PFA ogsS sidder i bestyrelsen. I September 2020

besluttede denne at sfte et klimamSl for bran -

chens detail aktiefonde om, at CO2-aftrykket 2030

skal ligge 75 pct. under C02 -aftrykket for verdens-

aktieindekset (MSCl ACWI) i 2020. Der vii blive fulgt

op p5 mSlet en gang Srligt I forbindelse med Finans

Danmarks Bredygtighedsredegerelse, som udkom-

mer forste gang i starten af 2021.

I PFA arbejdes der kontinuerligt med at styrke

ESG-integrationen I alle investenngsprocesser.

Som led hen VII der blive fokuseret p5, hvordan

foreningen bedst bidrager til branchens mSlst-

ning, blandt andet ved at arbejde henimod at

kunne stte deImSI frem mod branchens endelige

reduktionsm5l I 2030.

Resultater af arbejdet med samfundsansvar i

2020

Ved udgangen af 2020 var der 9 5bne dialoger

med selskaber om brud p5 menneskerettigheder,

miljeforhold og god selskabsledelse. Derudover har

der vret dialog med seiskaber I samarbejde med

andre investorer gennem PAM's deltagelse i Cli-

mate Action 100+ og gennem Nordic Engagement

Cooperation.

I 2020 blev et nyt selskab ekskluderet p5 baggrund

af selskabets involvering I pmduktion af kontrover-

sielle vSben.

Afsluttede dialoger I lobet af 2020

I lebet af 2020 er tre dialoger med selskaber af-

sluttet med et positivt resultat. Det drejer sig om:

Nordea Bank - Dialogen var relateret til hvid-

vasksagen. Nordea Bank igangsatte en intern

undersogelse af de problematiske transaktioner

og introducerede nye foranstaltninger, som skal

sikre, at lignende hndelser ikke finder sted igen.

PFA vurderer, at selskabet har truffet tilstrkke-

lige foranstaltninger for at efterleve reglerne for

hvidvaskning fremadrettet. PFA har som del af sin

investeringstilgang lobende dialog med selskabet.

Enbridge - Dialogen var relateret til det opnin-

delige folks rettigheder. Selskabet skulle gore sin

indflydelse gldende i forbindelse med dets inve-

stering i Dakota Access Pipeline Projektet og skulle

forbedre sine politikker og retningslinjer i forhold

til menneskerettigheder. Enbndge har vret

samarbejdsvillige, gjort sin indflydelse gldende

og opdateret politikker, s5 de flu stemmer overens

med internationale standarder p5 omr5det.

Danone - Dialogen blevet foretaget I regi af PFA's

engagement i Nordic Engagement Cooperation og

var relateret til selskabets hSndtening af klimarisici.

I Nordic Engagement Coorperation var PFA og de

andre forvaltere enige i. at det er vsentIigt. at

selskaber indenfor fedevaresektoren, ligesom man-

ge andre sektorer, har fokus p5 - og er parate til at

handle i forhold til klimaforandringeme. Derfor har

fokus vret at udbrede kendskabet til 'The Task

Force on Climate-Related Financial Disclosures'

(TCFD) anbefalinger for at sikre en flles ramme

for arbejdet med klimarisici og muligheder og sS

investorer og andre kan felge fremsknidt gennem

bedre rapportering herom. Danone var imodekom-

mende i dialogen og har indvilget sig i at age kli-

marapporteringen med afst i TCFD5 anbefalinger

samt fortsat at styrke deres risikotilgang i relation

til vandforbrug. Danone har endvidere underskre-

vet en 1,5 graders forpligtelse for deres scope 1, 2

og 3 emissioner.

Vsentlige nisici i forhold til de anvendte poli-

tikker for samfundsansvar, ansvarlige investe-

ringer og aktivt ejerskab

Politik for ansvarlige investeringer og aktivt ejer-

skab, og PAMs screening af selskaber, er base-
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ret pa en ikke intemationale konventioner og

normer (normbaseret screening). Pa baggrund af

denne screening identificeres selskaber forbundet

med eget risici I relation til negative samfundsind-

virkninger pa arbejdstagen-ettigheder. menneske-

rettigheder, forretningsetik, miljebeskyttelse og

konuption. Hvis der sker en manglende eller fejiag-

tig vurdering af selskaberne gennem screeningen,

vii dette besvriiggere den aktive stillingtagen til

seiskaber, der matte bryde en til flere normer og

eVer konventioner. Det betyder ogsa, at det ned-

vendige aktive ejerskab ikke buyer udfort i onsket

omfang. Dette scenarie er forbundet med flnansiel

eller omdommemssig risiko.

Risici for negativ samfundsmssige indvirkninger,

herunder miijo, klima, arbejdstagerrettigheder

og menneskerettigheder modvirkes gennem den

norms-baserede screening, monitorering af seiska-

ber og dialog med seiskaber. Sâfremt det ikke vur-

deres at det er muligt at pávirke et selskabsadird,

kan PFA's RI Board vIge at ekskludere seiskabet.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Bestyrelsens medlemmer vlges af generalfor-

samlingen. Bestyrelsen skal bestâ af mindst 3 og

hejest 5 medlemmer. Bestyrelsen vIger selv sin

formand. Hvert âr afgâr det bestyrelsesmedlem

eller de bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret

lngst, regnet fra den pâgldendes sidste vaig.

Mellem fiere medlemmer, der har fungeret lige

lange, bestemmes afgangen ved lodtrekning.

Genvalg kan linde sted.

Bestyrelsen har I 2020 afholdt meder pa felgende

datoer. 5. februar. 11. marts (ekstraordinrt besty-

relsesmode), 2. april )ekstraordinrt bestyrelses-

mode), 8. juni, 26. august, og 26. november.

Peter Engberg Jensen Formand Fodt 1953

Professionelt bestyrelsesmedlem, Sankt Anna

Plads 13, 3, 1250 Kobenhavn K.

lndtrâdte i bestyrelsen 9. september 2014 og

genvalgt 2020.

Andre IedeIseshverv:
Bestyrelsesformand: Finansiel Stabilitet, Ordrup

Gymnasium, Den Sociale Kapitalfond og 15. JF
Invest A/S. Bestyrelsesmedlem: CAF Invest A/S.
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab,

PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark
- pensionsforsikringsaktieselskab, Arborethusene

A/S. 15. Juni Fonden og Foreningen Madens

Folkemode.

Formand: Control Committee i den Nordiske

lnvesteringsbank. Representantskab: Business

Lolland Faister, Enkeltmandsvirksomhed:

peterengberg.dk )fuldt ansvarlig deltager).

Rina Asmussen . Fodt 1959

Professionelt bestyrelsesmedlem, Emiliekildevej 28,

2930 Klampenborg.

lndtrâdte I bestyrelsen

22. april 2014 og genvalgt i 2019.

Andre IedeIseshverv:
Bestyrelsesmedlem: BRF Fonden (nstformand),

BRF Holding A/S )nstformand), Fonden for

Handvrkrnldleejer )nst1brmand) ogjyske Bank A/S.
Enkeltmandsvirksomhed: RA-Consulting )fuldt

ansvarlig deltager).

Jorgen Madsen Født 1945

Professionelt bestyrelsesmedlem,

Askhoj 15, 2850 Nrum.

lndtrâdte i bestyrelsen 31. august 2012 og

genvalgt i 2018.

Andre IedeIseshverv:

Bestyrelsesmedlem: PFA Asset Management A/S.

Direktion

Irene Hornstrup Holmslykke Fodt 1968

Direktor, PFA Asset Management A/S.
Sundkrogsgade 4, 2100 Kobenhavn 0.

Andre IedeIseserhverv

Medlem af Advisory Board:

Capital Market Partners A/S.

Rasmus LJIdal Bessing ' Fedt 1974

Direkter, PFA Asset Management A/S.
Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn 0

Andre IedeIseserhverv:

Direkter Anpartsselskabet af 28. februar 2018 GP

Bestyrelsesmedlem: Investering Danmark og Ocean

Plastic Forum.
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Risici og usikkerhedsfaktorer

Overordnet set knytter der sig risiko til bde det

makroekonomiske biliede og de specifikke afde-

linger. De investerer i aktivkiasser med forskellig

afhngighed af deres omgivelser og makrookono-

mien. De specifikke risici findes nvnt I forenin-

gens prospekt, sam er tiigngelig pa hjemmesiden

pfainvest.dk. hvor Centrel investorinformation og

faktaark for afdelingeme ogsâ forefindes.

For alle afdelinger gider, at geopolitisk uro kan

pâvirke afkastet, ilgesom sterre ndringer i for-

ventningeme til den globaie vkst kan fà betyd-

ning. Det giobale nsikobillede prges navnlig af

covid-19 pandemien og "opgeret" meilem vaccine

og smittespredning. herunder nsikoen for mutatio-

ner, sam ikke fanges af vaccineme.

Aktieafdelingerne vii desuden vre foisomme over-

for et markant stigende renteniveau, som vii andre

vrdifaststteisen af seiskaberne. Usikkerheden

omkring renteniveauet knytter sig hovedsagelig til.
hvorvidt opsvinget vii resultere i hejere inflation,

som vii afgere centralbankemes potentielle juste-

ring af pengepoiitikken. Sâfremt hojere inflation

matenaliserer sig, vii det vre entydigt negativt

for navniig obiigationsafdelingeme, men det vii

ogsâ kunne pâvirke andre afdelinger, herunder de

balancerede afdelinger, der investerer I de evrige

afdelinger i investenngsforeningen.
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0

Arsrapport for afdelingerne

lnvesteringsforeningen PEA Invest bestâr af

flere afdelinger. Hver afdeling aflgger separat

ârsrapport. Arsrapporterne viser afdelingernes

ekonomiske udvikling i âret samt giver en status

ultimo âret.

Foreningen hndterer de administrative

opgaver og investeringsopgaven tIIes for alle

afdelinger inden for de rammer, der er Iagt for

foreningens afdelinger. pet er med til at sikre

en omkostningseffektiv drift af foreningen.

Det hanger ogsâ sammen med, at afdelingerne
- selvom de investerer I forskellige typer at

vrdipapirer og felger forskellige strategier -

ofte pâvirkes af mange af de samme forhold.

Eksempelvis kan udsving i den globale v2kst

pãvirke afkast og risiko i alle afdelinger.

I de foregâende afsnit i denne ârsrapport findes

beskrivelser af investeringsforeningen.

Afdelingernes ârsrapportering følger herefter.

For yderligere oplysninger om de enkelte

afdelinger henvises til foreningens prospekt

og til dokumentet Central Irtvestorinformation

for hver af afdelingerne. Disse dokumenter kan

downloades fra foreningens hjemmeside

www.pfainvest.dk.



Mellemlange Obligationer
Note Resultatopi.relse (1000 Icr.)

--

1 Renteindtgter

2 Renteudgifter

I alt renter

3 Kursgevinster og -tab. Obligationer

I alt kursgevinster og -tab

I alt indtgter

4 Administrationsomkostninger

Are.ts nettoresultat

udlodningsregulenng

OvertOrt fra sidste Ir
I alt formuebevgelser

iii disposition

5 Til r$dighed for udlodning

Udlodning vedrorende cirkulerende beviser
Overtørt til udlodning nste Sr

Overfert til formuen

Note Balance (1000 kr.)__________________________________
AKTIVER

lndestSende I depotseiskab

6 I alt likvide midler

Noterede obligationer ha danske udstedere

6 I alt obligationer

Tilgodehavende renter. udbytte m.m

Mellemoavende vedrørende handelsafsikling

6 I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASS IVER

7 Investorernes forniue

Skyldige omkostninger

Mellemvavende vedrorende handelsafvikling

I alt anden geld

Passiver I alt

8 Noter, hvortil der kke henvises

-

2020 2019

27.436 33064
-697 -517

26.739 32.547

-4.046 -2.556
-4.046 -2.556

22.693 29.991

10200 10103

12.493 19.888

-5 1.06

660 1 633

655 2.679

13.148 22.567

8.594 5.676

7,410 5.015

1.185 660

4.553 16.892

2020 2019

73.656 5.442

73.656 5.442

2.360.528 2.430.552

2.360.528 2.430.552

8.988 10.029
75.992 266.073

84.980 276.102

2.519.164 2.712.096

2.517.885 2.549.779

1.279 1.159
0 161.158

1.279 162.317

2.519.t64 2.712.096
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Mellemlange Obligationer
NOTER

1 Ranteindtmgter (1000 kr.)

Noterede obligationer fra danske udstedere
I alt renteindtmgter

2 Renteudgifter (1000 Icr.)

Renteudgifter depotselskab

I alt renteudgifter

3 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr)

Noterede obligationer fra danske udstedere
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer

Heraf udgor realiseret kursgevmst til udlodning, obligationer

Administrationsomkostninger (1000 Icr.)

Afdelingsdirekte

Administration
InvesteringsforvaItriing

Distribution, markedsforing og formidling

I alt afd. Direkte omkostninger

Andel af fmllesonrkostninger

Administration

lnvesteringsforvaltning

I alt andel af fmlles omkostninger

I alt administrationsomkostninger

5 Ill rSdighed for udlodning (10001cr.)

Renter

Kursgevinst til udIodning

Mm. Omkostninger til modregning i udlodning

Regulening af udlodning ned emosioner og indlosninger

lidlodning fra sidste Sr
I alt til t3dighed til udlodning
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinstltab p5 obligationer

6 Finansielle instrumenter)%(

Børsnoterede finansietle instrumenter*
øvrige finansielle instrumenter**

I alt flnansielle Instrumenter
Vmrdipapirspecifikation findes pA forenungens hjemmeside .pfainvest.dk
°Indeho)der Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**lndeholder Likvide midler

2020 2019

27.436 33.064
27.436 33.064

-697 -517

-697 -517

-4.046 -2.556
-4.046 -2.556
-8.601 -19.447

2.617 2.338
1.097 1.093

6.243 6.222
9.957 9.653

241 410

2 40

243 450

10.200 10.103

26.740 32.547

-8.601 -19A47
-10.200 -10.103

-5 1.046
660 1.633

8594 5.676

-8.601 -19.447

97,08 99,80

2,92 0,70

100.00 100.00
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Mellemlange Obligationer
Note NOTER(Fortsat)

7 Investoremes formue (1000 kr)

Investorernes formue (primo)

Emissioner I Iret
Indlosninger I 3ret
NettoemissionstiIIg og nettoindlesningsfradrag

Regulering af udlodning ned emissioner og indlosninger

Udlodningvedr. sidste Sr irici. RegulerIngved emissioner og indlosninger

Overfort til udlodning fra sidste Sr
Overtrat til udlodning nraste Sr
Foresitet udledning

Overtort fra resultatopgorelse

I alt investorernes formue

2020 2019
ark, ark.

Andele Formue verdi Andele Formue vesd(

25.077 2.549.779 21.846 2.203.762

1.46-4 149.442 3.261 331.322

-1.843 -189.403 -30 -3.057

359 332

5 -1.046
-4.785 -2.467

-660 -1.633

1.185 660

7.410 5.015

4.553 16.892
24.698 2.517.885 25.077 2.549.779

8 Noter, hvortil der ikke henvises
5 Srs oversigt 2020

Netto resultat 11000 kr.) 12.493

Formue ink). udtodning(1000 kr.) 2.517.885
Orkulerendeandele )stk.) 24.698.481

lndrevrardi pr. andel 101,95

Udlodning pr. andel 0,30

Arets attest i 0.46
Arets benchmarkafkavt i 0,83

Omkostnings % 0,41

Omsratningshastigtled -

Sharpe ratio (forudsratter observotioner i mindst 36 mSneder)** 1,11

Tracking error )forudsratter observationer i mindst 36 mSneder) 0.29
Aop 0,44

lndirekte handelsomkostninger 0,02
* Perioden 30.03-31.12.16
** Grundet Feji I datagnindlag er sammenhigningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Sr.

Afdelingens ti sterste behoidninger

2019 2018 2017 2016*

19.888 7.529 18.969 -390
2.549.779 2.203.762 2.041.641 1.449.210

25.077.293 21.845.874 20.071.994 14.293.158

101,68 100.88 101,72 101,39

0.20 0,10 1,20 0.70
0,89 0,36 1,02 1.39
1,20 0,83 1,44 1,25

0,41 0,39 0,33 0,35

0.22 0,20 0,17 0,02

1,43

0.21
0,44 0,42 0,36 0,38

0,03 0,04

1.75% Denmark - Bullet 15/11/2025 9.92%
0.5% Denmark - Bullet 15/11/2027 6,46%

0.5% Denmark - Bullet 15/11/2029 5,78 %

1% Jyske Realkredit 01/04/2021 5.12 %

1% Nordea Kredit 01/10/2024 4,45%

1% DIr Kredit A/S 01/10/2023 4,39 %

1% Realkredit Dnrnrk 01/04/2023 4.39 %

1% DIr Kredit A/S 01/10/2022 4,34%

0.5% Realkredit Dnmrk 01/10/2050 4,10%

1% Jyske Realkredit 01/04/2022 3,90%

Formuefordeling (%)

Lebetid

40 %

35%

30%

25%

20 %

15%

10%

5%

0%

Beholdningens fordeling er eksklusiv Iliraider og derivater.
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Kreditobligationer
Note Resultatopg.relse 1000 kr.

___________

1 Renteindtrtgter

2 Renteudgifter

I alt renter

3 Kursgevinster og -tab, Obligationer

4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele

Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter
Kursgevinster og -tab, Valutakonti
Kursgevo,ster og -tab, Ortige

I alt lcursgevinster og -tab

I alt indtgter

S Administrationsomkostninger

Resultat far skat

Stat

Arets nettoresultat

Udlodnirigsregulering

Overfart fra sidste tr
I alt forniuebevgelsor

Til disposition

6 Til rOdighed for udlodning

Udlodning vedrørende cirkulerende beviser
Overfort til udlodning nrtste Or
Overfert til formuen

2020 2019

71.181 71.849
-278 -183

70.903 71.666

-98.792 142.346
-286 0

64.919 -38.626
-5.544 -664

-50 0

-39.753 103,056

31.150 174.722

12.775 11.583

18.375 163.139

0 -33

18.375 163.172

3.775 27
1.335 0

5.110 27

23.485 163.199

73.373 29.639

/2.686 28.304
688 1.335

-49.889 133.560

Note Balance (1000 Kr.) 2020 2019

AXTIVER

lndestbende i depotselskab 95.300 74.526
7 I alt likvide midler 95.300 74.526

Noterede obligationer fra danske udstedere 95.118 86.003
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.592.269 1.500.527

Unoterede obligationer I udenlandske selskaber 7 0

7 I alt obllgatloner 1.687.394 1.586.530

Unoteredeafledtefinansielle instrumenter 7.614 6091

I alt afledte finansielle instrumenter 7.614 6.091

T0godehavende renter. udbytte Fort 19.965 20.994

Mellemvrerende vedrørende handelsafvikling 4.672 0

Aktuelle skatteaktiver 4

7 I alt andre aktiver 24.641 20.998

Aktiver I alt 1.8t4.949 1.688.145

PASSIVER

8 Investorernes formue 1.813.156 1.686.726

Unoterede afledte finansielle instrumenter

I alt afledte finansielle instrumenter

Skyldige omkostriinger

MellemvForende vedrarende hundelsafvikJirig

I alt anden gld

Passiver I alt

9 Noter, hvortil der ikke herrvises

338 0

338 0

1.449 1.413
6 6

1.455 1.419

1.814.949 1.688.145
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Kreditobligationer
NOTER

2020 2019
Renteindtgter (1000 icr,)

Renteindtgter depotselskab 83 333
Noterede obligationer fl-a danske udstedere 2.981 3300

Noterede obligationer fra uder,Iaridske udstedere 68.117 68.2 16
I alt renteindtgter 71.181 71.849

2 Rentoudgifter (1000 icr.)

Renteudgifter depotselskab -278 -183
I alt renteudgifter -278 -183

3 Kursgevlnster og -tab, Obllgatloner (1000 ki-.)

Noterede obligationer fra danske udstedere 638 4.529
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -99.429 1.37.817
Unoterede obligationer i danske selskaber -1 0

I alt kursgevinster og -tab. Obligationer -98.792 142.346
Heraf udgor realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer -50.824 15.552

4 Kursgevinster og -tab. Kapitalandele (1000 icr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber -286 0

I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele -286 0
Heraf edger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele -286 0

Administrationsomkostninger (1000 kr4
Afdelingsdirekte

Administration 1.775 1.416
Investeringsforvahning 2.443 2.240

Distribution, markedsfenngogfonnidling 8.379 7.654
I alt afd. Direlcte omkostninger 12.597 11.310

Andel af fIlesomkostninger

Administration 174 248

Investeringsforvahning 25

I alt andel at fIles omkostninger 178 273

I alt administrationsomkostninger 12.775 11.583

Skat (10001cr.)

lkke refunderbare udbytteskutter 0 -33

laltskat 0 -33

6 hI r8dighed for udlodning (1000 icr.)

Renter 70.902 71.667
lkke refunderbar udbytteskat 0 33
Kursgevinsttil udlodning* 10,135 -23.196
Mm. Omkostninger lii modregning i udlodning -12.774 -11.583
Regulering at udlodning ved emissioner og indlesninger 3.775 27
Anvendt fremfart aktietab 0 -7.309
Udlodning fra sidste Sr 1.335 0

I alt til rSdighd til udlodning 73.373 29.639
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p8 kapitalandete -286 0
* heraf udgør skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p8 obligationer -50,824 15.552
* heraf udgor skattemssigt realiseret kursgevinst/tab p8 valutakonti 61.246 -38.748

7 Slkkerhedsstlllelse lL000 Icr.)

Modtaget sikkerhed i form at:
Kontant

I alt modtaget sildcerhed

7 Finansielle instrumenter)%)

8orsnoterede firiansielle instrumenter*
øvrige finarrsielle instrumenter**
I alt flnansielle Instrumenter
lrdipapirspecifikation findes p3 forerringens hjemmeside w.pfair,vestdk

*Indeholder Obligationer og tilgodehaverrde rente, udbytte mm
**lndeholder Likvide midler og linoterede aftedte finansielle instrumenter

8.091 0

8.091 0

94,33 95,22

5,67 4,78

100.00 100,00
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Kreditobhgationer
Note NOTER (Fortsat)

8 lnvestoremRa forniue (1000 kr)

Investorernes forrnue (primo)

Emissioner I Iret
Indlosninger i Sret
NettoemissionstiIIg og nettoindlesningsfradrag
Regulering at udlodning ved emissioner 08 indlosninger

Udlodning vedr. sidste Sr md. Regulering ned emissioner og mndlosninger

Overfort til udlodning fra sidste Sr

Overfort lii udlodning nste Sr
ForesiSet udlodning

Overfort fra resultatopgorelse

I alt investorernes fonnue

2020 2019
Cirk.

Mdele Formue verdi
14.897 1.686.726

1.469 159.600
-214 -23.274

588

-3.775

-28.859
-1.33 5

688
72.686

-49.889
16.152 1.813.156

cirk.
Andele Formue vosdi
13.053 1.324.484

1.935 208.110
-91 -9.802

762
-27

0

0

1.335
28.304

133.560
14.897 1.686.726

9 Noter. hvortil der ikke henvises
Underl. eksponerlngved valutaterminsforretninger (1.000 kr) 2020 2019
EUR 962.523 911.878

GBP -14.328 0

USO -941.735 -906.016

5 Srs oversigt 2020 2019 2018 2017 2016
Netto resultat (1000 kr.) 18.375 163.172 -52.185 44.392 35.941
Formue inki. udlodrring (1000 kr.) 1.813.156 1.686.726 1.324.484 1.069.709 628.773
Cirkulerende andele (stk.) 16.152.403 14.896.978 13.053.178 8.790.127 5.437.158

Indrevrdr pr. andel 112,25 113,23 101,47 121.69 115,64

Udlodning pr. andel 4,50 1,90 0,00 15,50 0,80

Arets afkast I 0,94 11,59 -4,22 5,95 8,10

Arets benchmarkafkast 5,59 10,17 -5,10 5,10 7,13

omkostnings N 0.76 0.77 0,80 0,70 0,73

Ornsatningshastighed 0,28 0,30 0.52 0,28

Sharpe ratio (forudstter observationer I mindst 36 mSneder)* 0.99 1,07 1.19 1.14 1,07

Tracking error (forudsertter obsemvationer mmndst 36 mSneder) 3,19 1.04 0,92 0,92 0,90

AoP 0,86 0.87 0,91 0.80 0.89
Indirekte handelsomkostninger 0,37 0,24 0,31
*Grundet fell i datagrundlag er sammenligningstallene for Sharpe Ratio tilnettet for tidligere Sr.
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Kred ito b ligation e r
Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste behoidninger
7.75% Volksbank Wien A 09/10/2169 1.73%
5.152% Spnnt Spectrum 20/03/2028 1,66%

5.55% Ohio Nat Finan 24/01/2030 1.52%
4.75% Qvc Inc 15/02/2027 1.50%
3.125% Landsbankinn Hf 06/09/2028 1.45 %
5.375% Nkt Holding NS 12/09/3018 1.39%
2.33% Ford Motor Cred 25/11/2025 1.33%
0.483% Dnb BankAsa 18/02/2169 1,23%

0.82% Credit Logement 16/03/2165 1,20%
4,375% Nordstrom Inc 01/04/2030 1.06%

Formuefordeling (%)

Lebetid

40 %

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
<1 1-3 35 57 7-10 >10

Beholdningens fordeling er eksldusiv likvider og derivater.

Lande

¯ USA - 37,34 %

¯ Danmark - 5,62 %

¯ Storbritanien - 5,46 %

¯ Holland -4.51 %

Frankrig- 4,34 %

¯ Finland - 4,16 %

¯ Tyskland - 3,99%

¯ Luxemborg - 2,53 %

Norge - 1,77%

østrig - 1.73 %

evnge- 28,55 %

Behoidningens fordeling er eksklusiv lil4der og derivater.
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Udenlandske Obligationer
Note Resultatopg.relse (1000 Icr.) 2020 2019

1 Renteindtgter 5.359 5.870
2 Renteudgifter 'SO -31

i alt renter 5309 5.839

3 Kurogevinsterog -tab, Obligationer 2.174 17.331

Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 11.025 -6.976
Kursgevinster og -tab. Valutakonti -978 -72

Kursgevinster og -tab, eeige 0 5

I alt kursgevinster og -tab 12.221 10.288

I alt indtgter 17.530 16.127

4 Administrationsomkostninger 1.784 1.626

Arets nettoresultat 15.746 14.501

Udlodningoregulering -30 -29

I alt formuebevgeIser -30 -29

Til disposition 15.716 14.472

5 14 rãdighed for adlodoiog 9.623 -9.219

Udlodnirig vedrerende cirkulerende beviser 9.619 0

Overfart til udlodning nste Sr 4 -7.590

Overfort til fonnuen 6.093 22.062

Note Balance (1000 Icr.) 2020 2019
AICTIVER

Indestlende i depotselskab 5.601 4.889

6 I alt likvide midler 5.601 4.889

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 286.928 269.3 18

6 I alt obligationer 286.928 269.318

Unoterecle afledte finansielle instrumenter 4.390 747

I alt afledte finanieIIe instrumenter 4.390 747

Tilgodehavende renter, udbytte m.m 1.700 2.032

6 I alt andre aktiver 1.700 2.032

Aktiver alt 299.619 276.986

PASSIVER

7 Investorernes formue 298347 276,515

Unoteredeafledtefinansielle instrumenter 0 281

I alt afledte flnansielle instrumenter 0 281

Skyldige omkostninger 272 190

I alt anden geld 272 190

Passiver alt 298.619 276.986

8 Noter, hvortil der ikke herroises
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Udenlandske Obligationer

1 Renteindtgter (1000 kr)

Renteindtgter depotseiskab

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
I alt renteindtgter

2 Renteudgifter (1000 la.)

Renteudgifter depotseiskab

I alt renteudgifter

3 Kursgevinster og -tab. Obligationer (1000 kr.)

Noterede obligationer fra udenlaridske udstedere
I alt kursgevinster og -tab. Obligationer

Heraf udger realiseret kursgesinst til udlodnirig, obligationer

4 Adninistrationsomkustriiriger (1000 kr.(

Afdolingudirekte
Administration
lnvesteringsforvalthing

Distribution, markedsforing og tormidling

I alt aft Dlrekte omkostnlnger

Andel af fIlesomkostninger

Administration
Investeringsforsaltning

I alt andel at Anlles omkostninger

I alt administrationsomkostninger

5 nI rSdighed for udlodning (1000 kr.)

Renter
Kursgevinst til udlodning*

Adm. Omkostninger til modregriing i udlodning

Regulenng at udlodnirig ved emissioner og indlosninger

Anvendt fremfart aktietab
I alt til r5dighed til udlodning

Negativt rSdighedsbelob, der ikke overtøres

I alt til r8dighed tO udlodning. netto
* heraf udgor nkattemssigt realiseret kursgevinst/tab p5 obligationer
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinstltab p5 valutakonti

6 Sikkerhedsstillelse (1000 kr.)

Modtaget sikkerhed i form of:

Kontant
I alt modtaget sildcerhed

6 Finansielle instrumenter(%)

Bersnoterede finansielle instrumenter*
Ovrige finansielle instrumenter**
I alt finansiolle instrumenter
Vrdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside .pfainvestdk

*IndehoIder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm

**lndeholder Likoide midler

2020 2019

14 36
5.345 5.834
5.359 5.870

-50 -31
-50 -31

2.174 17.331
2.174 17.331
3.743 3.196

485 387
535 507
731 682

1.751 1576

29 45

4 5

33 50

1.784 1.626

5.309 5,839

13.717 -3.836
-1.783 -1.627

-30 -29
-7.590 -9.567
9.623 -9.219

0 1.629
9.623 -7.590
3.743 3.196
9.975 -7.03 1

3.650 0

3.650 0

96,65 97.97
3,35 2,03

100.00 100,00
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Udenlandske Obligationer
Note NOTER (Fortsat)

7 Investorernes forinue (1000 kr(

Investorernes formue Iprimol

Emissioner I Iret
Indløsriinger I Iret
Nettoemissionstifireg og nettoindløsningsfradrag

Regulering at udlolning ved emssIoner og indløsninger

Overfort til udlodning nste Sr
toresiSet udlodning

Overfart fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

8 Noter. hvortil der ildce henvises
Underl. eksponering ved valutaterminsfon-etninger (1.000 kr.(

EUR

GBP

USD

5 SI's overslgt 2020

Netto resultat (1000 kr.) 15.746
Forrnue intl. udlodning(1000 lv'.) 298.347
Cirkulerendeandele (stk.( 2.914.985
lr,dre vrerdi pr. andel 102.35
Udlodning pr. andel 3,30

Arets afkast 5,68

Arets benchmarkafkast I 6,06

Omkostnings % 0,61

Omsedningshastigbed -

Sharpe ratio (forudsatter observationer I mindst 36 mSneder)** 0,77

Tracldng error lforudsertter observationer I mindst 36 m3neder) 0,66

AoP 0,64

Indirekte handelsomkostninger 0,08
* Perioden 01.10-31.12.16
** Grundet feji I datagruridlag er sommenligningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Sr.

2020 2019
Ork. lrk.

Andele Formue vrdl Andele Formue vrdI

2.855 276.515 2.848 261.326
58 6.844 7 688

767 0 0

8 1
30 29

4 -7.590
9.620 0

6.093 22.061
2.915 298.347 2.855 276.515

2019
14.501

276.515
2.854.985

96,85

0,00

5.55
5.06
0.60
0,41

0,52

0,49

0,63

0,06

2020 2019
144.874 143.080
-23.513 -24.940

-117.098 -117.718

2018 2017 2016*
-96 -691 -3.104

261.326 203.825 97.522
2.847.985 2.103.832 1.005.300

91,76 96,88 97,01

0,00 4,90 0,00

-0,20 -0,13 -2.99
-0,62 0,19 -2,73

0,59 0,66 0,77

0,58 0,79 0,08

0.62 0,73 0,79

0,12
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Udenlandske Obligationer
Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste behoidninger
_____________________________________________________________________

0.603% Governo Reg Acor 21/07/2026 4Á8 %
0.75% France OAT. 25/11/2028 3,01 %
0.25% Deutschland Rep 15/08/2028 2,96%

6.25% Us Treasury N/B 15/08/2023 2,74%

3.75% Us Treasury N/B 15/11/2043 2.59%
1.625% Us Treasury N/B 15/08/2029 2,38%

2.5% Us Treasury N/B 15/02/2046 2.29 %
1.625% Us Treasury N/B 15/05/2026 2,25%

1.25% Us Treasury N/B 31/10/2021 2,24%

1.375% Us Treasury N/B 3 1/08/2026 2,23%

Formuefordeling (%)

Lobetid

30 %

25%

20%

15%

10%

5%

0%
<1 1-3 3-5 5-7 7-10 10

Behoidningens fordeling er eksklusiv IiIeder og derivater.
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Danske Aktier
Note Resultatop,relse (1000 kr.) 2020 2019

1 Renteudgifter -232 -227
2 Udbytter 10.199 16.802

I alt renter og udbytter 9.967 16.575

3 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 296.289 210.772

4 Handetsomkootninger 854 696

I alt kursgevlnster og -tab 295.435 210.076

I alt indtgter 305.402 226.651

5 Administrationsomkostninger 9887 7.583

Resultat for skat 295.515 219.068

tkat 0 4

Areto nettoresultat 295.515 219.064

Udlodnirigsregulering 6.509 5.248

Overfort fra sidste Sr 314 333

I alt formuebevgeIser 6.823 5581

'III dispositIon 302.338 224.645

6 III r4d1ghe4 for udlodnlng 123.084 62.483

Udlodning vedrerende cirkulerende beoiser 122.483 62.169

Overfort til udlodning nste Sr 600 314

Overf.rttilformuen 179.255 162.162

Note Balance(l000kr.) 2020 2019

AXTIVER

lndestSende i depotselskab 22.332 16. 164

7 I alt likvide midler 22.332 16.164

Noterede aktier fr-a danske selskaber 1.290.624 946.598

Noterede aktier fr-a udenlandske selskaber 24.542 0

7 I alt kapltalandele 1.315.166 946.598

Me(Iemvrende vedrorende handelsafvikling 4.887 1.581

Aktuelle skatteaktiver 2 2

7 I alt andre aktiver 4.889 1.583

Aktiner i alt 1.342.387 964.345

PASSIVER

8 Investorernes formue

Skyldige omkostninger

Mellemvrerende vedrorende harrdelsafvikling

I alt anden geld

Passiver i alt

9 Noter. hvortll dee Ildce henvlses

1.341.277 963.491

1.084 854

28 0

1.510 854

1,342.387 964.345
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Danske Aktier
NOTER

1 Renteudgifter (1000 Icr.)

Renteudgifter depotseiskab

I alt renteudgifter

2 Udbytter(1000kr.(

Noterede aktier Ira danske seiskaber

Noterede aktier fra udenlandske seiskaber
I alt udbytter

3 Kursgevinster og -tab. Kapitalandele (1000 Icr.)

Noterede aktier fra danske se(skaber

Noterede aktier fra udenlandske seiskaber

I alt kursgevinster og -tab. Kapitalandele

Ileraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele

4 Handelsomkostninger (1000 kr.(

Bruttohandelsomkostninger

Dmkket af emissions- og indlosningsindtmgter

I alt handelsomkostninger ved I.bende drift

5 Administrationsomkostninger (1000 Icr.)

Afdelingsdirekte

Administration

Investeringsforvaltning

Distlibution, markedsføring og formidling

I alt afd. Direkte omkostnlnger

Andel af fllesomkostnlnger

Administration
InvesteringsforvaItning

I alt andel af fafles omkostninger

I alt administrationsomkotthinger

Skat (1000 Icr.)

Ikke refunderbare udbytteskatter

I alt skat

6 Iii râdighed for udlodning (1000 kr.(

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst 61 udlodning"

Adm. Omkostninger til niodregning i udlodning

Regulering af udlodning ved emissioner og indlosninger

Udlodning fra sidste Sr
I alt til r8d18bed til udlodning
* heraf udger skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p3 kapitalandele

7 Finansielle lnstrumenter(%(

6orsnoterede finansielle instrumenter*

øvrige finansieVe instrumenter**
I alt finansielle instrumenter

Vmrdipapirspecifikation tindes p3 foreningens hjemmeside w.pfainvest.dk

*IndehoIder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**Indeholder Lilmide midler

2020 2019

-232 -227

-232 -227

10.199 16.784

0 18

10.199 16.802

285.951 208.406
10.338 2.366

296.289 210.772

116.181 47.916

948 812

-94 -116
854 696

1.134 894

3.297 2.517

5.329 4.033

9.760 7.444

120 126

7 13

127 139

9.887 7.583

0 4

0 4

9.967 16.575

0 -4

116.182 47.915
98$8 -7.584

6.509 5.248

314 333

123.084 62.483
116.181 47.916

98,34 98,32

1.66 1,68

100.00 100.00
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Danske Aktier
Note NOTER(Fortsat)

8 Investorernes formue (1000 kr)

Investoremes formue prima)

Emissioner Oret
lndlesriinger I Oret
Nettoemissionstillmg og nettoindlesningstradrag

Hande(somkostninger omkl. fra driften
Regulering at udlodning ved emissioner og indlosninger

Udlodning vedr. sidste Or md. Regulering ved emissioner og indlesninger

Overfart til udlodning fra sidste Or

Overtart til udlodning nmste Or
Foresilet udlodning

Overtart fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

9 Noter. hvortil dee ikke henvises
S ârs oversigt 2020

Netto resultat 1000 kr.) 295.515

Fomlue inkl. udlodning 11000 kr.) 1.341.277

Orkulerendeandele 5th.) 7.752.120

Indre vmrdi pr. andel 173,02

Udlodning pr. andel 15.80
Arets atkast i 29.14
Arets benchmarkatkast 1% 29,38

Omkostnings % 0.93
Omsmtningshastighed -

Sharpe ratio )forudsmtter observationer I ofndst 36 mOneder)* 0,79

Tracking error (forudsmtter observationer I mindst 36 mOneder) 4,50

Active Share % 35,19

AoP 1,06

lndirekte handelsomkostninger 0.10
*Gmndet teji i datagrundlag er sammenhigningutallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Or.

2020 2010

Ork.
Andele Formue vrdi
6.758 963.491
1.067 156.606

-73 -10136

236

.94

-6.509
-64.340

-314

600

122.483

179.254
7.752 1.341.277

Ork.
Andele Formue vmrdi

5.391 680.897

1.415 176.886
-48 -6.258

168

-116

-5.248

-107.100

-333

314

62. 169
162. 162

6.758 963.491

2019 2018 2017 2016

219.064 -43.696 3L963 8.343

963.491 680.897 296.096 233.783
6.757.522 5.391.432 1.900.124 1.576.256

142,58 126,29 155,83 148,32

9,20 19,90 14,90 12,90

31,56 -10,16 14,46 3,95

26,66 -7,50 16,82 3,22

0,94 1,01 1,10 1,12

0,67 0,58 0,35 0,45

0,9.4 0,77 1,32 1,33

2,50 2,54 2,26 2,41

35,14 32,01 23,81 27,84

1,08 1,13 1,19 1,25

0.10 0,07
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Danske Aktier
Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti sterste behoidninger
____________________________________________________________________

Vestas Wind systems A/s 10,11%

Orsted A/S 9,49 %
Novo Nordisk A/S-B 9,37 %
Ap Moller-Maersk A/S-B 6,53%

Danske Bank A/S 490%
Cartsberg As-B 4,83%

Pandora V5 4,79%

Demant A/S 4,43 %
IssA/S 4,13%

Flsmidth & Co A/S 3,78%

Formuefordeling (%)

Branche

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Beholdningens fordeling er eksklusiv liIeder og derivater.
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Globale Aktier
Note Resultatopgorelse 1000 kr.)

1 Renteindtragter

2 Renteudgifter

3 Udbytter

I alt renter og udbytter

.1 Kursgevioster og -tab, Kapitalandele

Kursgevinster og -tab, Afledte firransielle instrumenter
Kursgevinster og -tab. Valutakonti
Kurogevinster og -tab, øvrige

5 Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I aft indtgter

6 Administrationsomkostninger

Resultat far skat

7 Skat

Arets nettoresultat

Udlodningsregulering

Overfert ira sidste Sr
I alt formuebevgeIser

lii disposition

8 Til rSdighed for udlodning

Udlodning vedrarende cirkulerende beviser

Overfort til udlodning nste Sr
0verf.rt til formuen

Note Balance (1000 lu.)

AKTIVER

lndestSende depotseiskab

9 I aft Iikvide midler

Noterede aktuer fra udenlandske selskaber
9 I alt kapitalandele

MeIIemvrende vedrerende handelsafvikling

Aktuelle skatteaktiver

9 I aft andre aktiver

Aktiver alt

PASSIVES

10 Investorernes formue

Skyldige ornkostninger

Mellemorerende vedrerende handelsafvikling

I alt anden gedd

Passiver i aft

11 Noter, hvortil der ikke henvises

_____________________

2020 2019

28 303

-268 -121

32.382 36.891
32.142 37.073

-34.006 475.863
353 -216

-2841 L249

-50 37

866 743

.37.410 476.190

-5.268 513.263

20.216 17.987

-25.484 495.276

3.410 4.015

-28.894 491.261

1.329 2.311

488 0

1.817 2.311

-27.077 493.572

-23.886 132.251

0 131.763
-2.736 488

-74.341 361.321

____________________________________

2020 2019

52.792 21.911

52.792 21.911

L192.254 2.057.991

2.192.254 2.057.991

1.614 638
2.746 1.892
4.360 2.530

2.249.406 2.082.432

2.247.562 2.080.505

1.901 1.928

43 -1

1.844 1.927

2.249.406 2.082.432
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Globale Aktier
NOTER

1 Renteindtgter (1000 kr.(

Renteiridtregter depotselskab

I alt renteindtregter

2 Renteudgifter (1000 Icr.)

Renteudgcfter depotseiskab

I alt renteudgifter

3 Udbytter(l000kr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber
I alt udbytter

4 Kursgevinster ag -tab. Kapitalandele (1000 kr.(

Noterede aktier ta udenlandske selskaber
I alt kurugevinster ag -tab, Kapitalandele

Heraf udgor realiseret kursgevinst tiP udlodning, kapitalandele

5 Handelsomkostninger (1000 kr)

Bruttohandelsomkostninger

Dkket at emissions- og indIesningsindtgter

I alt handelsomkostninger ved Isbende drift

6 Administrationsomkosthlnger (1000 Icr)

Afdelingsdirekte

Administration
Investeringsforvaltning

Distribution, markedsforing og formidling

I alt afd. Direkte omkostninger

Andel af faflesornkostnlnger

Administration

InvesteringsforvaItning

I alt andel at fafles omkastninger

I alt administrationsomkostninger

7 Skat (1000 Icr.)

Ikke retunderbare udbytteskatter

I alt 5kM

8 TiI rSdighed for udlodning (1000 Icr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning*

Mm. Omkostninger til modregning i udlodning

tegulenng at udlodning vet) emissioner og indlosninger

Udlodning fra sidste Sr
I alt til ridighed Ru udlodning

Negativt rtdighedsbeleb, der ikke overtores**
I alt til râdighed RH udlodning. netto
* herat udgør skattemssigt realiseret kursgevinst/tab p8 kapitalandele
* heed udgor skattem&ssigt realiseret kursgevinst/tab p3 valutakonti
° snarer til administrationsomkostninger og indkomstregulering heraf, dog maksimalt det negatrue belab til r3dighed

9 Finansielle instrumenteuj%)

Bersnoterede finansielle instrumenter*
øvrige finansielle instrumenter**

I alt finanslelle Instrumenter
Vrdipapirspecifikation findes p3 foreningens hjemmeside w.pfainvest.dk

*IndehnIder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**Indeholder Likvide midler

2020 2019

28 303

28 303

-268 -121

-268 -121

32.382 36.891
32.382 36.891

-34.006 475.863
-34.006 475.863

-31.416 113.846

1.127 897

-262 -154

866 743

2.103 1.838

7.544 6.682
10.342 9.146
19.989 17.666

221 292

6 29

227 321

20.216 17.987

3.410 4.015

3.410 4.015

32.142 37.073

-3.411 -4.014

-34.219 114.868
-20.215 -17.987

1.329 2.311

488 0

-23.886 132.251
21.150 0

-2.736 132.251

-31.416 113.846
-2.804 1.022

97.65 98.95
7,35 1,05

100,00 100,00
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Globale Aktier
Note NOTES (Fortsat)

10 Investorernes forinue (1000 kr)

Investorernes formue (pnmo(

Emissioner I Sret
IndIesninger Sret
NettoemissionstiHg og nettoindlesningsfradrag

Handelsomkostninger omkl. fra driften
Reguleiing at udlodning ned emissioner og indlosninger

Udlodningvedr. sidste Sr nd. Regulenngved ernissioner og indlesniriger

Overfart til udlodning fm sidste Sr
Overført til udlodning nste Sr
roreslSet udlodriing

Overfart fra resuttatopgorelse

I alt investorernes formue

11 Noter, hvortil der ikke henvises
5 Sr's oversigt 2020

Netto resuhat (1000 kr.) -28.894
Formue inkl. udlodning (1000 km.) 2.247.562

cirkulerende andele (stk.) 13.727.641
Indre vrdi pr. andel 163,73

Udlodning pr. ande) 0,00

Aretsafkasti% -2,25

kets benchmarkafkast I 6,24

Omkostnings % 0,98

0mstningshastighed -

Sharpe ratio (forudstter observationer i mindut 36 mSneder(* 0,45

Tracking error (forudsedter observationer i mindst 36 mSneder( 4,12

Active Share N 86,70

AoP 1.08
Indirekte handelsomkostninger 0,05

*Grundet fejl I datagrundlag er sammenhigningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Sr.

2020

ark.
Mdele Formue vrdi

11.660 2.080.505

2.615 414.837

-547 -86.229
860

-262

-1.329
-133.254

-488

-2.736
0

-24.341

13.728 2.247.562

-

2019
Cirk.

Andele Forinue vrdi

10.914 1.478.852
0.230 183.979

-484 -73.949
516

-154

-2.3 11
0

0

488
13 1.763
361.32 1

11.660 2.080.505

2019 2018 2017 2016

491.261 -102.278 77.179 43.607

2.080.505 1.478.852 1.124.236 732.318

11.660.401 10.913.701 7.620.338 5.281.907
178,43 135,50 147.53 138,65

11,30 0,00 3.70 3,40

31,68 -5,65 8,90 5,39

30,74 -3.89 7,66 10,32

0.98 1,03 1,09 1,14

0,33 0,44 0,30 0,29

0,78 0,64 1,07 1,10

3,26 4,00 4,25 4,20

86,42 87,77 83,16 86,16

1,08 1,13 1,23 1,25

0,02 0,08
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Globale Aktier
Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti storste behoidninger
Microsoft Corp 6.35 %
Alphabet Inc-Cl C 5,47 %
Facebook Inc-Class A 4,78%

Alibaba Group Holding Ltd 3,51%
Citigroup Inc 3,40%

SonyCorp 3,29%

Mastercard Inc - A 2,92%

Wells Fargo & Co 2,92 %
Centene Corp 2,91 %
Unitedhealth Group Inc 2,83%

Formuefordeling (%)

Bra nche

20%

18%

16%

1 %

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Beholdningens fordeling er eksklusiv liIider og derivater.

Lande

¯ USA - 55,45%

¯ lCina - 8,77 %

UTysidand - 6,71%

rrankilg - 6,46 %

Holland - 5,64 %

Japan - 4,71 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

¯ Schweiz - 4,34 %

¯ Storbritanien - 2.21 %

¯ Irland - 1,89 %

¯ Bemuda - 1,51 %

Oviige - 2,32 %
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Højt Udbyfte Aktier
Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2020 2019

1 RenteindOvgter 1 42

2 Renteudgifter -28 -26
3 Udbytter 7.448 10.493

I aft renter og udbytter 7.421 10.509

4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -21.030 57.019
Kursgevinster og -tab. Afledte finansielle instrumenter 71 -451
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -149 905
Kursgevinster og -tab, Ovrige -57 73

5 Handelsomkostninger 6 19
I alt kursgevinster og -tab -21.171 57.527

I alt ndtgter -13.750 68036

6 Mministrationsomkostninger 2.324 2.912

Resultat far skat -16.074 65.124

7 Skat 543 784

Arets nettoresultat -16.617 64.340

Udlodningoregulering -3.004 -17.764
Overfort fra sidste Sr 189 198

I alt formuebevgelser -2.815 -17.566

Ill dIsposItion -19.432 46.774

8 i'll rSdighed for udlodning 16.139 17.882

Udlodning vedrarende cirkulerende beviser 16.028 17.693
Overtert til udlodning nste Sr 111 189
Overf.rt til for,nuen -35.571 28.892

Note Balance (1000 kr.( 2020 2019

AXTIVER

lodestlende depotselskab 1.979 4.853

9 I alt likvide midler 1.979 4.853

Noterede aktier fra danske selskaber 10.738 12.322

Noterede aktier fry udentanduke selskaber 184.159 241.225
9 I aft kapitalandele 194.897 253.547

Mellemvrentte vedrorende handelsafsikling 303 360

Aktuelle skatteaktiver 3.052 3.133

9 I alt andre aktiver 3.355 3.493

Aktiver alt 200.231 261.893

PASSIVER

10 Investorernes formue 200.001 261.606

Skyldige omkostninger 230 287

I alt anden gedd 230 287

Passiver j alt 200.231 261.893

11 Noter, hvortil der ikke henvises
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Højt Udbyfte Aktier
NOTER

2020 2019

I Renteindtgter (1000 Icr.)

Rercteindtmgter depotselskab 1 42

I alt renteindtgter 1 42

2 Renteudgifter (1000 kr.(

Renteudgifter depotselskab -28 -26

I alt renteudg(fter -28 -26

3 Udbytter(l000kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 109 594

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.339 9.899

I alt udbytter 7448 10.493

4 Kursgevinster og -tab. Kapitalandele (1000 Icr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 433 1.256

Noterede aktier fra udenlandske selskaber -20.597 55.763

I alt kursgevinster ag -tab. ICapitalandele -21.030 57.019

Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, kapitalandele 14.584 28.215

5 Handelsomkostninger (1000 kr)

Bruttohandelsomkostninger 99 143

Dmkket af emissions- og indIosningsindtgter -93 -124

I alt handelsomkostnlnger ved lobende drift 6 19

6 Administrationsomkostninger (1000 kr.(

Afdelingsdirekte

Administration 349 363

InvesteriogsforvaItning 861 1.081

Distribution, markedsfering og formidling 1.089 1.405

I alt aft Direkte omkostninger 2299 2.849

Andel af fIIesomkostninger

Administration 22 57

Investeringsforvaltning 3 6

I alt andel af fmlles omkostninger 25 63

I alt administrationsomkostninger 2.324 2.912

7 Skat(l000kr.(

Ikke refunderbare udbytteskatter 543 784

I alt skat 543 784

8 Til râdighed for udlodning (1000 kr.(

Renter og udbytter 7.42 1 10.509

Ikke refunderbar udbytteskat -544 -784

Kursgevinst til udlodning" 14.401 28.635

Mm. Omkostninger til modregning i udlodning 2.324 2,912

tegulenng af udlodriing ved emissioner og indlosninger -3,004 .17.764

Udlodning fra sidste Sr 189 198

I alt til râdighed tO udlodning 16.139 17.882
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinstitab p5 kapitalandele 14.584 28.215
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p6 valutakonti -182 419

9 Finansielle instrumenter(%)

Bersnoterede finansielle inslrumenter* 99,00 98,12

evrige finansielle instrumenter** 1,00 1,88

I alt finanslelle lnstrumenter 100,00 100.00
Vrdipapirspecifikation findes p5 foreningens hjemmeside .pfainvest.dk

*IndehoIder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**lndeholder Likvide nidler
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Hejt Udbytte Aktier
Note NO'TER(Fortsat(

2020 2019
Ork. Cirk.

10 Investorernesformue (1000 Icr) Andele Formuevrd, Mdele Formuevrdi

Investoremes formue (primo) 1.966 261.606 3.305 383676

Emissioner I 6ret 359 42.708 257 30.926

Indlosninger I Sret -620 -70.000 -1.596 -193.349

Net emissionstilIg og nettoirtdlosnirrgsfradrag 180 322

Handelsomkostninger omkl. fra driften -93 -124

Regulering of udlodning ved emissioner og indlesniriger 3.004 17.764

Udlodning vest. sidste Sr md. Regulering ved emissioner og indlosninger -17.783 -24.185

Overfert SI udlodningfra sidste Sr -189 -198

Overfert SI udlodning iveste Sr 111 189

ForesiSet udlodning 16.028 17.693

Overfert fra resultatopgorelse -35.571 28.892

I alt investorernes formue 1.705 200.001 1.966 261.606

11 Noter. hvortil der ikke henvises
5 Srs oversit 2020 2019 2018 2017 2016

Netto resultat (1000 kr.) -16.617 64.340 -36.645 34.962 10,393

Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 200.001 261.606 383.676 420.470 549.652

Orkulerende andele (stk.) 1.705.083 1.965.882 3.305.287 3.214.796 4.526.731

lndrevrdi pr. andel 117,30 133,07 116.08 130,79 121,42

Udlodning pr. andel 9,40 9.00 7,10 3,30 1,30

Arets afkast -5.69 21,50 -8,76 8,83 -0,62

Arets benchmarkafkast -3.70 26,22 -10,37 10,39 2,20

omkostnings % 1,07 1,03 1,04 1,12 1,15

0mstningshastighed - 0,04 0,03 0,07 0,13

Sharpe ratio (forudstter observationer i mindst 36 mSneder)° 0,24 0,51 0,32 0,72 0,67

Tracking error )forudstter observationer mindst 36 mSnecler) 4,04 3,18 2,77 2,90 2.85

Active Share % 73,37 68.80 66,03 66,97 65,40

AOp 1,12 1,09 1,12 1,17 1,22

Indirekte handelsomkostninger 0,02 0,01 0.01
*Gr,Jfldet fejl datagrundlag er sammenligningstallene for Sharpe Ra6o tilrettet for tidligere Sr.
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Højt Udbyfte aktier
Note NOTES (Fortsat)

Afdelingens ti sterste behoidninger

lberdrolaSa 520%

Nestle Sa-Reg 5.11%
Unilever Plc 4,86%

Roche Holding Ag-Genusschein 4.62 %

Allianz Se-Reg 412 %

Schneider Electric Se 3,76%

Deutsche Post Ag-Reg 3.66%
Novartis Ag-Reg 3.55%
Siemens Ag-Reg 3.52 %

Reix Plc 3.39%

Formuefordeling (%)

Branche

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Beholdningens fordeling er eksklusiv likider og derivater.

Lande

¯ Storbntanien - 23,30% ¯ Holland - 7,31 %

¯ Schweiz - 19,11 % U Danmark - 5.42 %

¯ Frankrig - 18,59% U Finland - 3,61%

U Tyskiand - 13.43 % U Norge - 1,54 %

Spanien - 7,65 % Portugal - 0,01 %

øvrige - 0,01 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Europa Value Aktier
Note Resultatopg.relse (1000 kr.) 2020 2019

1 Renteindtegter 1 4
2 Renteudgifter -

3 Udbytter 8.398 13.718
I alt renter og udbytter 8.356 13.673

4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -38.104 54.637
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instruntenter 50 -42

Kursgevinster og -tab, Valutakonti -45 241

Kursgevinster og -tab. øvrige -40 19
5 Handelsomkostninger 268 1.131

I alt kursgevinster og -tab -38.407 53.724

I alt irrdtgter -30.051 57.397

6 Administrationsomkostninger 3.012 3.333

Resultat far skat -33.063 64.064

7 Skat 474 709

Arets nettoresultat -33.537 63.355

Udlodningsregulering 218 27

Overfart fra sidste Sr 223 0

I alt formuebevgelser 441 27

Ill disposition -33.096 63.382

8 lii rSdighed for udlodning -25.165 6.851

Udlodningvedrorende cirkulerende beviser 0 6.628
Overtart SI udlodning nste Sr -22.161 223

Overtert td formuen -10.935 56.531

Note Balance (1000 Icr.) 2020 2019
AKflVER

lndestbende i depotselskab 8.230 2.443

9 I alt likvide midler 8.230 2.443

Noterede aktier tra danske selskaber 11.953 20.551

Noterede aktier fra udenlandske selsltaber 303.522 334.634
9 I alt kapitalandele 315.475 355.185

Mellemvserende vedrerende handelsatvikling 156 291

Aktuelle skatteaktiver 1.856 1.463
9 I alt andre aktiver 2.012 1.754

Aktiver i alt 325.717 359.382

PASSIVER
10 Investoremes formue 325.408 359.041

skyldigeomkostninger 303 3.11

Mellemvntrende vedrarende handelsafvikling 6 0

I alt anden gId 309 341

Passiver I alt 325.717 359.382

11 Noter. hvortil der ikke henvises
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Europa Value Aktier
NOTER

2020 2019
Rentelndtgter (1000 Icr.)

Renteindtmgter depotselskab 1 4
I alt renteindtvegter 1 4

2 Renteudgifter (1000 kr.)

Renteudgifter depotselskab -43 .49
I alt renteudgifter 43 49

3 Udbytter(I000kr.)
Noterede aktier fr-a danske selskaber 286 516
Noterede aktier fr-a udenlandske selskaber 8.112 13.202
I alt udbytter 8.398 13.718

4 Kursgev,nster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.(

Noterede aktier fr-a danske selskaber 2.452 3.254
Noterede aktier fr udenlandske selskaber -40.556 51.383
I alt kursgevinster og -tab. Kapitalandele -38.104 54.637
Heraf udgar realiseret kursgevrnst tO udlodning, kapitalandele -30.480 858

5 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 285 1.135
Dmkket at emissions- og indlosningsir,dtmgter -16 -5
I alt handelsomkostninger ved lebende drift 268 1.131

6 Administrationsomkostninger (1000 kr)

Afdelingsdirekte

Administration 401 510
lnvesteringsforvaltning 1.027 1.097
Distribution, marlcedsforing og formidling 1.547 1.665
I alt afd. Direkte omkostninger 2.975 3.272

Andel at tatlesomkostnirrger

Administration 33 56
lnvesteringsforvaltning 4 5
I alt andel at fatles omkostronger 37 61

I alt administrationsornkostrringer 3.012 3.333

7 Skat(l000kr.)

Ikke refunderbare udbytteskatter 474 709
I alt sIr-at 474 709

8 Til râdighed for udlodriing (1000 Icr.)

Renter og udbytter 8.356 13.673
kke refunder-bar udbytteskat -673 -709

Kursgevinsttil udlodning° -30.476 1.100
Adm. Omkostninger til modregning i udlodning -3.013 -3.332
Regulering at udlodning ted emissioner og indlosninger 218 27

Anvendt fremfer-f aktietab 0 -3.908
Udlodning fr-a sidste itr 223 0
I alt til r6dighed til udlodning -25.165 6.851
Negated rldighedsbeleb, der ikke overtores05 3.004 0

I alt til r8dighed til udlodning. netto -22.161 6.851
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p1 kapitalandele -30.480 058
* heraf udger skattememsigt realiseret kursgemnst/tab p1 valutakonti 4 242
** svarer til administrationsomkostnirrger og indkomstregulering her-at, dog maksimalt det negative belob til r8dighed

9 Finanslelle Instrumenter)%(

Borsnoterede tinansielle instrumenter* 97,46 99,32

Osrige finansielle instrumenter** 754 0,68

I alt finansielle Instrumenter 100,00 100,00

Vmrdipapirspecifikatiorr findes p5 foreningens hjemmeside w.pfainvest.dk
*lndeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**lndeholder Ukvide midler
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Europa Value Aktier
Note NOTER (rortsat)

10 Investorernes formue (1000 kr)

Investorernes fomlue (primo)

Emissioner tret
Indlosninger Oret
NettoemissionstiIlg og nettoindlasningsfradrag

Handelsomkostninger omkl. fry driften
Regulering at udlodning ved emissioner og indlosninger

Udlodning vedr. sidste Or oct. Regulering ned emissloner og indlasninger

Overtørt til udlodning fry sidste Or
Overtart til udlodning nste Or
foreslOet udlodning

Overført fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

11 Noter, hyortil der ikke henvises
5 Si's oversigt 2020
Netto resuhat (1000 kr.( -33.537

Forniue ink(. udlodning (1000 kr.( 325.408

cirkulerende andele (stk.( 3.360.900
Indre vrdi pr. andel 96,56

Ud(odning pr. andel 0.00
Arets afkast 1% -9,20

Arets benchmarkafkast -3,70

Omkostnings % 0,97

Omstrringshastigtred -

Sharpe ratio (fowdstter observationer i mindst 36 mOneder(* 0,15

Tracking error (fomdstter observationer i mindst 36 mOneder( 2,11

Active Share % 68,12

AoP 1,10

lndirekte handelsomkostninger 0,06
*Gmndet fejl I datagrundlag er sammenligningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Or.

2020 2019
Cirk.

Andele Formue vu'dl
3314 359.041

140 14.053

-84 -7.471
32

-16

-218
-6.694

-223
-22. 161

0
-10,935

3.370 325.408

Ork.
Andele Formue vrdi

3.302 294,549

34 3.319
22 -2.186

8

-27

0

0

223
6.628

56.532
3.314 359.041

2019 2018 2017 2016

63.355 '41.130 21.945 3.583

359.041 294.549 268,248 167.519
3.313.907 3.301.907 2.399.859 1.666.944

108,36 89,21 111,78 100,69

2,00 0,00 6,20 0,00

21,46 -15.18 11.22 3.03
26,22 -10,37 10,39 2,20

1,00 1.04 1.15 1,15

2,06 0,89 1,31 1.01
0,47 0,21 0,53

2,26 2.96 3,06

63,16 63.63 65,95 73,34

1.39 1,18 1,47 1,39

0,12 0,12
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Europa Value Aktier
Note NOTER (Fortsatl

Afdehngens ti storste behoidninger

Nestle Sa-Reg 4,48%

Roche Holding Ag-Genusschein 3,79%

Asmi Holding NV 3,14%

Novartis Ag-Reg 2.74 %

Rio Tinto Plc 2,51%

Sanofi 2,26%

Essity Aktiebolag-B 2,19 %

Novo Nordisk A/S-B 2,14%

Kone Oyj-B 2,09%

Glaxosmithkline Plc 2,08%

Formuefordel
Branche

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

'1%

2%

0%

Behoidningens fordeling er eksklusiv lilo,ider og derivater.

Lande

¯ Storbritanien - 24,00 % U Sverige - 8,10 %

¯ Frankrig - 14,97% ¯ Spanien - 6,13 %

¯ Schweiz - 11,15 % U Danmark - 5.76%

U Holland - 9,28% U Italien - 4,08%

lyskland - 9,02% Norge - 2,23 %

øvrige - 5,30%

Behoidningens fordeling er eksklusiv likvider og denvater.
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USA Stabile Aktier
Note Resultatopg.relse (1000 kr) 2020 2019

____________________________________-------------

1 Renteindtgter 9
2 Renteudgifter -114 -27

3 Udbytter 12.965 11.414
I alt renter og udbytter 12.860 11.485

4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -8.749 111.212

Kursgesnnster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 151 62
Kursgevinsterog -tab, Valutakonti -357 73

Kursgevinster og -tab, ovrige -6
5 Handelsomkostninger 32

I alt kursgevinster og -tab -8998 111,311

I alt indtgtor 3.862 122.796

6 Admunistrationsomkostninger 5435 4.794

Resultat far skat -1.573 118.002

/ Skat 1.826 1.597

Arets nettoresultat 3399 116.405

Udlodningsregulering 2.352 936
Overfert fra sidste Sr 309 139
I alt formuebevgelser 2.661 1,075

131 disposition -738 117.480

8 III rSdighed for udlodning 25.593 14.615

Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 25.171 14.306

Overfort til udlodning nste Sr 422 309

Overfart til formuen -26.331 102 .865

Note Balance (1000 kr.( 2020 2019

AKTIVER
lndestSerrde i depotselskab 18.609 6.911

9 I alt Iikvide midler 18.609 6.911

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 580.834 542.269
9 I alt kapitalandele 580.834 542.269

MeIlemvrende vedrorende handelsafvikiing 608 663

Aktuelle skatteaktiver 97 106

9 I alt andre aktiver 705 769

Aktlver I alt 600.148 549.949

PASSIVER

10 Investorarnes formue 599.556 549.426

Skldige omkostninger 592 573

I alt anden gedd 592 523

Passiver i alt 600.148 549.949

11 Noter, hvortil der ikke henvises
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USA Stabile Aktier
NOTER

Rentelndtgter (1000 Icr.)

Reriteindtmgter depotseiskab

I alt renteindtmgter

2 Renteudglfter (1000 Icr.)

Renteudgifter depotseiskab
I aft renteudgifter

3 Udbytter(l000kr.)
Noterede aktier fra udenlandske seiskaber
I alt udbytter

4 Kursgevlnster og -tab, Kapitalandele (1000 Icr.)

Noterede aktier fra udenlandske seiskaber

I alt kursgevinster og -tab. Kapitalandele

14eraf udgor realiseret kursgevinst til udlodnmg, kapitalandele

5 Handelsomkostnlnger (1000 Icr.)

Bruttohandelson,kostninger

Dmkket af emissions- og indlosningsiridtmgter

I alt handelsomkostninger ved lebende drift

6 Administrationsomkostninger (1000 kr)

Afdellngadlrekte

Administration

lnvesteringsforvaltning

Distribution, markedsfonng og formidling

I alt afd. Direkte omkostninger

Andel af fllesomkostninger

Administration

lnvesteringsforvaltning

I alt andel af fmlles omkostninger

I alt administrationsomkostninger

7 Skat)l000kr,(

Ikke refunderbare udbytteskatter

I alt skat

8 Til r6d1ghed for udlodning (1000 Icr.)

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevtnst til udlodning°

Adm. Omkostniriger til modregning i udlodning

Reglilering at udlodning ved emissioner og indtosnircger

Udlodning tea sidste lr
I alt til rAdighed til udlodning
* herat udgør skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p6 kapitalandele
* beret udgar skattemmssigt realiseret kursgesinstltab p6 valutakonti

9 Finansielle instrumenter)%)

Bersnoterede finansielle instrumenter*
evrige finansielle instnjmenter**

I alt finansielle instrumenter
Vmrdipapirspecifikation findes pa forenirigens hjemmeside www.pfainvestdk

*lndeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**lndehotder Likvicte midler

2020 2019

9 98
9 98

-114 -27

-114 -27

12.965 11.414

12.965 11.414

-8749 111.212

-8.749 111.212

17.481 8.237

60 40

-24 '9

37 32

669 553

1.896 1.601

2.808 2.474

5.373 4.708

60 78

2 8

62 86

5.435 4.794

1,826 1.597

1.826 1.597

12.860 11.486

-1.826 -1.597

17.333 8.445
-5.435 -4.794

2.352 936

309 139
25.593 14.615

17.481 8.237
-147 208

96.90 98,74

3,10 1,26

100,00 100,00
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USA Stabile Aktier
Note NOTER (Fortsat)

10 InVestoremes fonnue (1000 kr)

Investoremes formue (primo)

Emissioner I Wet
Iridlosninger I Wet
NettoemissionstiIlg og nettoindlesningsfrvdrag

Handelsomkostninger omkl. fra dnfteri
Regulering at udlodning ved emissioner og indlesninger

Udlodning vedr. sidste Sr mci. Regulering veil emmssioner og indlosriiriger

Overtort til udloilning fra sidste Sr
Overfort til udlodning nste Sr

Foresitet udlodnirig

OvertOrt fry resultatopgorelse

I alt investorernes formue

11 Noter. hvortil der ikke henvtses
5 Srs oversigt 2020

Netto resultat (1000 ks.) .3.399
Formue inki. udlodning (1000 kr.) 599.556

cirkulerende andele (stk,( 4.494.824

Indre verdi pr. andel 133,39

Udlodning pr. andel 560

Asets afkast -1,10

Arets benchmarkafkast i 10,32

Omkostnings % 0.97
Omstningshastig1ied -

5harpe ratio (forudvetter observationer i mindst 36 mSneder)** 0,56

Tracking error (forudvetter observationer mindst 36 mIneder) 7.49
Active Share % 72,47

AOP 1,02

Indirekte handelsomkostninger 0,02

* Perioden 01.10-31.12.16
** Grundet tI i datagrundlag er sammenligningstallene for Sharpe Ratio titrettet for tidhigere Sr.

________

2020
cirk.

Andele Formue verdi
3.974 549.426

700 91.811
-179 -23.839

182
-24

'2.352

-14.60 1

-309
422

25.171

-26.331
4.495 599.556

Andele Formue verdi
3.635 414.403

420 53.232

-81 -10.731
63

-9
-936

-23 .93 7

-139
309

14.306

102.865
3.974 549.426

2019 2018 2017 2016*

116.405 17.084 6.354 12.986

549.426 414.403 300.500 230.455

3.973.847 3635.352 2.769.604 2.176.800

138,26 113.99 108,50 105.87
3.60 6.60 1.70 0.60

28.03 6.85 3.03 5.87
33,46 -0,02 6.59 7,87

0,97 1,00 1,12 1,22

0,24 0,66 0,39 0,02

1,11

5,32

72,20 67,84 70,38 72,46

1,02 1,06 1,19 1,27

0,01 0.04
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USA Stabile Aktier
Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens ti sterste behoidninger
___________________________________________________________________________

Microsoft Corp 5.79 %

Procter & Camble Co/The 2,73 %

Nextem Energy Inc 2,66%

Venzon Communications Inc 2,41 %

Pepsico Inc 2,39%

Waste Management Inc 2,23%

Apple Inc 2,20%

Accenture Plc-Cl A 2,20%

Eli Lilly & Co 2,03%

Mcdonald'S Corp 2,01 %

Formuefordeling 1%)

Branche

25%

20 %

15%

10%

5%

0%

Industri
Forsyning I

Finans
Sundhedspleje Materialer I

Dagligvarer Ejendomme

Kommunikation Langvange H
-

forbrugsgoder

Behoidningens fordeling er eksklusiv likaider og derivater.

Lande

¯ USA - 94,00%

¯ bland -4.17%

¯ Schweiz - 1,44 %

¯ Storbritanien - 0,42 %

Behoidningens fordeling er eksklusiv likaider og derivater.
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Balance A
Note Resultatopgerelse (1000 Icr.) 2020 2019

1 Renteindtmgter 31.477 21.688

2 Renteudgifter -408 -465

3 Udbytter 49.449 11.585

I alt renter og udbytter 80.518 32.808

4 Kursgevinsterog -tab, Obligationer -1.508 39.161

5 Kursgevinster ag -tab. Kapitalandele -988 222.309

Kursgevinster og -tab, Atledte finansielle instrumenter -11 65

Kursgevinster og -tab, Valutakonti -564 43

Kursgevinster ag -tab, øvrige -11 1

6 Haridelsomkostninger 17 22

I alt kursgevinster og -tab -3.099 261.471

I alt Ind06gter 77.419 294.279

7 Administrationsomkostninger 28,831 23.062

Resultatf.rskat 48.588 271.217

8 Skat 418 346

Arets nettoresultat 48.170 270.871

Udlodningsregulering 6 799 1.899

Overfert fra sidste Sr 1.172 1.274

I alt formuebevgelser 7.971 3.173

Til disposition 56.141 274.044

9 ill rSdighed for udlodning 72.931 25.590

Udlodningoedrorende cirkulerende beviser 72.362 24.418

0verfort til udlodning nmste Sr 569 1.172

overforttll forniuen -16.790 248.454

Note Balance (1000 kr.) 2020 2015

ARrIVER

IndestSende i depotselskab 34.409 45.447

10 I alt likoide roidler 34.409 45.447

Noterede obligationer fra danske udstedere 777.005 486.215

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 682.446 602.450

Unoterede obligationer danske selskaber 248.361 240.888

10 I alt obligatloner 1.707.812 1.329.553

Noterede aktier fra udenlandske selskabei- 236.835 160.817

11 lnvesteringsbeviser i andre danske UCITS 1.745.302 1.511.677

10 I alt kapitalandele 1.982.137 1.672.494

Tilgodehavende renter. udbytte mm 12.139 9.639

Mellemvmrende vedrerende handelsafvikling 46.179 49.355

Aictuelle skatteaktiver 175 138

10 I alt andre aktlver 58.493 59.132

Aktiver i alt 3.782.801 3.106.626

PASSIVER

17 lnvestorerrreS formue 3.781.236 3.105.320

Skyldige omkostniriger 1.541 1.306

Mellemvmrende vedrorende handelsafvikling 74 0

I alt anden geld 1.615 1.306

Passiver i alt 3.782.851 3.106.626

13 Noter. hvortil der ikke heovises

lrrvestoririgsforeningen PFA Invest Arsrapport 2020 53

-

. This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity
of the document.

Document ID:
D086684192384840911EB20485000A34



ff1iPiir'
Note NOTER

Renteindtmgter (1000 kr.)

Renteincttmgter depotseiskab

Noterede obligationer fra danske udstedere

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
I alt renteindtgter

2 Renteudgifter (1000 kr)

Renteudgifter depotseiskab

I alt renteudgifter

3 Udbytter(l000kr.)

Noterede aktjer fra udenlandske seiskaber
lnvestenngsbevl5er i andre danske UCTS
I alt udbytter

4 Kursgevinster ag -tab. Obligatloner (1000 Icr.)

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

Unoterede obligationer i danske selskaber

I alt kursgevinster og -tab. Obligationer

Heraf edger realiseret kursgevinst til udlodning, obligationer

5 Kursgevinster ag -tab. Kapltalandele (1000 kr)

Noterede aktier Ira udenlandske selskaber
Investeringsbeviser i andre danske UCITS
I alt kursgevinster og -tab, Kapitalandele

Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning. kapitalandele

6 Handelsomkostninger (1000 Icr.)
Bruttohandelsomkostninger

Dmkket at emissions- og indlosningsindtmgter

I alt handelsomkastninger ved lebende drift

7 Administrationsomkostninger (1000 Icr.)

Afdellngsdlrekte

Administration
InvesteringaforvaItning
Distribution, markedsforing og fonnidling

I alt afd. Direkte omkostninger

Andel at fmllesamkostninger

Administration
Investeringsforvaltning

I alt andel af fmlles omkostninger

I alt administrationsomkostninger

8 Skat)l000kr.)

II&e refunderbare udbytteskatter

I alt skat

2020 2019

20 62

10.025 7.555

21.432 14.071

31.477 21.688

-408 -465

-408 -465

7.141 3.443
42.308 8.142
49.449 11.585

-499 1.092

-8.482 25.143
7.473 12.926

-1.508 39.161
3.026 324

12.519 32.690
-13.507 189.619

-988 222.309
-2.180 1.350

86 41

-70 -19

17 22

3.626 2.921
7.415 5.881

17.421 13.772
28.462 22.574

356 444

13 44
369 488

28.831 23.062

418 346

418 346
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Note NOTER (Fortsat)
_______________________________________________________________________________

2020 2019

9 III rSdighed for udlodning (1000 Icr.)

Renter og udbvtter 80.518 32.808

Ikke refunderbar udbytteskat -418 -346

Kursgevinst til udlodning* 695 1.720

Adm. Omkostninger CI modrecing I udlodning -15.835 -11.765

Regulering at udlodning ved emissioner og indløsninger 6.799 1.899

Udlodningfra sidste Sr 1.172 1.274

I alt til rSdlghed tll udlodning 72.931 25.590

* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p6 kapitalandele -2.180 1.350
* heraf udgor skattemssigt realiseret kursgevinst/tab p6 obligationer 3.026 324
* heraf udgor skattenimssigt realiseret kursgevinst/tab p6 valutakonti -152 46

10 rinansielle instrumenter(%(

Bersnoterede finansielle instrumenter* 92,52 90,78

evrige finansielle instrumenter** 7,48 9,22

I alt finansielle instrumenter 100.00 100.00
Vnvdipapirspecitikation findes p6 foreningens hjemmeside .pfainveut.dk

*lndeholder Obligutioner, Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm

**lndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

11 lnvesteringsbeviser I andre danske UCITS ( 1000 Icr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier 59.253 36.273

P1 - PFA Invest Europe Value Aktier 25.302 27.870

Fl - PFA Invest Globule Antler 530.714 435.752

IPI - PFA Invest Hojt Udbvtte Antler 26.732 28.342

Fl - PFA Invest Kreditobligationer 431.208 396.870

IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer 505.904 454.052

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer 55.087 52.126

IPI - PFA Invest US Stabile Alctier 111.102 80.394

I alt lnresteringsbeviser i danske investerlngsforeninger 1.745.302 1.511.677

2020 2019

Cirk. Cirk.
12 Investorernes formue (1000 Icr) Andele Formue vrdI Andele Formue vrdl

Investoremes fonnue Iprimol 27.131 3.105.320 21.725 2.329.435

Emissioner i Sret 6.759 759.650 5.771 637.384

Indlesninger i Sret -998 -1.08.003 -365 -40.991

Nettoemissionstillerg og nettoindlesningsfradrag 2.249 1.237

Handelsomkostninger omkl. fra driften -70 49

Regulering at udlodningved emissioner og indlesninger -6.799 -1.899

Udlodning vedr. sidste Sr md. Regulering ved emissioner og mndlesninger -26.080 -92.597

Overført til udlodning fra sidste Sr -1.172 -1.274

Overfort 511 udlodning nerste Sr 569 1.172

ForesiSet udlodning 72.362 24.4 18

Overfort fra resultatopgnrelse -16.790 248.456

I alt Investorernes formue 32,892 3.781.236 27.13 1 3,105.320

13 Note,-, hvortll dee 114cc henvlses
53rs0ver5ig5 2020 2019 2018 2017 2016

Netto resultat (1000 krl 48.170 270.871 -59.943 60.492 58.479

Formue mId. udlodning (1000 kr.( 3.181.236 3.105.320 2.329.435 2.157.512 1.373.677

Grkulerendeandele (stk.) 32.891.695 27.131.262 21.724.818 19.284.570 12.041.414

Indrevmrdi pr andel 114,96 114,46 107,23 111,88 116,08

Udlodning pr. andel 2,20 0,90 4,00 1,80 6,30

Arets afkast i 54 1.22 10,71 -2,55 3,67 5,17

omkostnings 54 0.83 0.84 0.84 0,83 0,84

Omsmtningshastighed - 0,13 0,14 0,05 0,16

5harpe ratio fonjdstter observationer I mindst 36 mSnederl* 0,89 1,10 1,10 1,39

AoP 0,90 0,92 0,94 0,92 0,96

lndirekte handelsomkostninger 0.10 0,11 0,09

*Grendet fejl i datagrundlag er sarnmenligningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Sr.
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Balance A
Note NOTER (Fortsat)

Afdehngens st,rste behoidninger

PFA Invest Globale Aktier 1433 %

PFA Invest Mellemlange Obligationer 13,66 %

PFA Invest l0editobIigationer 11,65 %

PFA Core Erhverv 6,71 %

PFA Invest US Stabile Aktier 3.00 %

Denmark - Bullet 15/11/2029 2,06 %

øvrige 48,60%

Aktivfordeling I afdelingen (%J

¯ PFA Invest Globale Aktier - 14,33 %

¯ PFA Invest Mellemlange Obligationer - 13,66 %

¯ PFA Invest Kreditobligationer - 11,65 %

¯ PFA Core Erhverv - 6,71%

PFA Invest US Stabile Aktier - 3,00 %

¯ Denmark - Bullet 15/11/2029 - 2,06%

¯ Ovrige - 48,60%

Beholdningens fordeling er eksldusiv Iikider og derivater.
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Balance AA
Note Resultatepg.relse 1000 kr.) 2020 2019

1 RenteindOvgter 2.015 2.374

2 Renteudgifter -30

3 Udbytter 2.372 541

I alt renter og odbytter 4.334 2.885

4 Kursgeoinster og -tab, Obligatiorter 167 2.605

5 Kurrtgevinster og -tab. Kapitalandele 1.830 15.926
Kursgevinster og -tab. Afledte finansielle instrumenter -9 -7

Kursgevinster og -tab, Valttakonti .33 4

6 Handelsomkostninger 3 0

I alt kursgevinster og -tab 1.952 18.528

alt indtgter 6.286 21.413

7 Adrnirrrstratiorr5orekostninger 7.194 2.4 12

Resultat far skat 4.092 19.001

S Skat 17 4

Arets nettoresultat 4.075 18.997

UdIodninregulering 51 52

Overtert ira sidste Or 41 96

I alt formuebevgelser 92 44

Til disposition 4.167 19.041

9 lii rOdiglied for adlodning 4.933 1.792

Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 4.813 1.751

OvertOrt til udlodning rveste Or 120 41

Overtart til formuen ¯766 17.249

Note Balance (1000 Ia-.) 2020 2019

MWER

IndestOende i depotselskab 4381 6.347

10 I alt likvide midler 4.381 6.347

Noterede obligationer fra danske udstedere 73.519 59747

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 35.173 35.535

Unoterede obligationer danske selskaber 21.547 27.499

10 I alt obligationer 130.239 122.781

Noterede aktier ira uderrlandske selskaber 9.281 2518

11 lnvesteringsbeviser I andre danske (JOTS 144.035 158.849

10 I alt kapitalandele 153.316 161.367

lilgodehavende renter, udbytte m.m 666 727

Mellemvavende vedrorende handelsaivikling 3.059 7.918
Alttijelle skatteaktrver 1 0

10 I alt andre aktiver 3.726 8.645

Aktiver i alt 291.662 299.140

PASS IVER

12 Investorernes formue 291.451 297.461

Skyldige omkostninger 211 150

Mellermverende vedrorende handelsafvikling 0 1.529

I alt anden gedd 211 1.679

Pa5siver j alt 291.662 299.140

13 Notor, hvortrl der ikke henvises
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Balance AA
NOTER

Renteindtgter (1000 Icr.)

Renteindtmter depotselskab

Noterede obligationer fra danuke udstedere

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
I alt renteindtgter

2 Renteudgifter (1000 kr)

Renteudgifter depotseiskab

I alt renteudgifter

3 Udbytter (1000 la.)

Noterede aktuer fra udenlandske selskaber
lnvesteringsbeviser i andre danske UCITS

alt ccdbytter

4 Kursgevinster ag -tab. Obligationer (1000 Icr.)

Noterede obligationer fra danske udstedere

Noterede obhgationer Ira udenlandske udstedere
Unoterede obuigationer i danske seiskaber

I aft kursgevinster ag -tab, Obligationer

Heraf udgor realiseret kursgevinst til udlodning, obuigationer

5 Kursgevinster ag -tab, Kapitalandele (1000 Icr.)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber
lnvesteringsbeviser andre danske UCITS

I aft kucrsgevinster og -tab, Kapitalandele

Heraf udger realuseret kursgevinst til udlodning, kaputalandele

6 Handelsomkostn(nger (1000 kr)

Bruttohandelsomkostninger

Dkket af emissions- og indlesningsindtmgter

I aft handelsomkostninger ved Isbende drift

7 Administrationsomkostninger (1000 (a'.)

Afdelingsdirekte

Administration
InvesteringsforvaItning

Distribution. markedsforing og formidling

I alt afd. Direkte omkostninger

Andel at fllesomkostnInger

Administration
lnvesteringsforvaltruing

I alt andel af flles omkostninger

I alt administrationsomkostninger

8 Skat)l000kr.)

lkke refunderbare udbytteskatter

I alt skat

2020 2019

0 16

900 1.584

1.115 774
2.015 L374

-53 -30

-53 -30

345 65
2.027 476
2.372 541

-195 -97

-362 1.276

724 1.426

167 2.605
399 -279

674 465

1.156 15.461
1.830 15.926
1.317 397

6 1

-3 -1

3 0

418 416

629 691
1.117 1.250

2.164 2.357

26 50
4 5

30 55

2.194 2.412

17 4

17 4
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Note NOTER(Fortsat(
__________________________________________________________________________

2020 2019

9 III rAdighed for udlodning (1000 Icr.)

Renter og udbytter 4.333 2.885

lkke refunderbar udbytteskat -17

Kursgevinsttii udlodrdng* 1.711 118

Adm. Omkostninger til modregning i udlodning -1.186 -1.251

Regulering at udlodning ned emissioner og indlasninger 51 -52

Udlodningfra sidste Sr 41 96

I alt til rSdighed til udlodning 4.933 1.792
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kuirsgevinst/tab p6 kapitalandele 1.317 397
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinstltab p5 obligationer 399 -279
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p1 valutakonti -5 -1

10 Finansielle instrumenter(%)

Bursnoterede finansielle instrumenter* 91,11 88,69

øvrige finansielle instrumenter** 8,89 11,31

I alt flnanslelle instrumenter 100,00 100.00
Vmrdipapirspecifikation findes p8 foreningens hjemmeside w.pfainvest.dk

*Indeholder Obligationer, Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbvtte mm

**IndehoIder Likoide midler og Unoterede obligationer

11 lnvesteringsbeviser i andre danske UCITS ( 1000 kr.(

IPI - PFA Invest Danske aktier 2.226 1.723

IPI - PFA Invest Europa Value Aktier 526 1.220

IPI - PFA Invest Globule Aktier 14.106 20.594

IPI - PFA Invest Kreditobligationer 51.341 55.794

IPI - PFA Invest Mellemlange Obligationer 50.331 55.129

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer 21.567 20.408

IPI - PFA Invest US Stabile Aktier 3.937 3.981

I alt lnvestercngsbeviser I danske investeringstoreninger 144.035 158.849

12 investorernes formue (1000 kr)

Investoremes forrnue (primo)

Emissioner i Iret
Indlosninger i Iret
Nettoemissionstillmg og oettoindlesningsfradrag

Handelsomkostninger amid, fra driften
Regulering at udlodning ned emissioner og indlusninger

Udlodning vedr. sidste Sr md. Regulenng ned emissioner og indlosninger

Overtart til udlodning fra sidste Sr
Overtert til udlodning nmste Sr
foresllet udiodning

Overtort fra resultatopgerelse

I alt investorernes formue

13 Noter. hvortil der ikke henvisen

5 Srs oversigt

Netto resultat (1000 kr.)
Formue inkl. udlodning (1000 kr.(

C'irkulerende andele (ott.)

Iridre vmrdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast I %
Omkostnings %
Omsmtningshastighed

Sharpe ratio (forudsmtter observationer i mindst 36 mlneder)

AOP (helSrsperiodiseret 20171
Irrdtrekte handelsomkostninger
* Perioden 28.06-31.12.17

2020 2019
ørk, chic.

Andele Formue vesdi Andele Formue verdi

2.918 297.461 2.691 266.301

177 17.876 739 73.737

-264 -26.436 -512 -51.868

144 235
.3 -1

-51 52

-1.666 -9.940

-41 -96
120 41

4.813 1.751
-766 17.249

2.831 291.451 2.918 297.461

2020 2019 2018 2017*
4.075 18.997 -3.840 958

291.451 297.461 266.301 226.720
2.831.389 2.917.964 2.690.931 2.252.421

102,94 101.94 98.96 100.66
1.70 0,60 3,40 0,20

1,57 6,58 -1,49 0.66
0,79 0,77 0,78 0,44

- 0.09 0,20 0.14
0,96

0,87 0.85 0,86 0.92
0,10 0,09 0,09
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Balance AA
Note NOTER (Fortsat}

Afdelingens sterste behoidninger

PFA Invest Kreditobligationer 18,06 %
PEA Invest Mellemlange Obligationer 17.71 %
PFA Invest Udenlandske Obligationer 7,59 %

PFA Core Erhverv 7,58%

PEA Invest Globale Aktier 4,96 %
1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 4.72 %

ovrige 39,38%

Aktivfordelingen i afdelingen (%)

¯ PFA Invest Kreditobligationer - 18,06 %

¯ PEA Invest Mellemlange Obligationer - 17,71 %

U PEA Invest Udenlandske Obligationer - 7,59 %

PEA Core Erhverv - 7,58%

PFA Invest Globale Aktier - 4,96 %

U 1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 - 4,72 %

U øvrige - 39,38%

Behoidningens fordeling er eksklusiv IiIoiider og derivater.
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Balance B
Note Resultatopg.relse (1000 kr.)

______________

1 Renteindtgter

2 Renteudgifter

3 Udbyfter

I alt renter og udbytter

4 Kursgevinster og -tab, Obligationer

5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele

Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter
Kursgevinster og -tab. Valutakonti
Kur5gevinster og -tab, øvrige

6 Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt indtgter

7 Administratronsomkostninger

Resultat far skat

8 5kat

Arets nettoresultat

Udlodnttgsregulering

Ooerført fra 5185te Ir
I alt formuebevgelser

Ti! disposition

9 Ti! r3dighed for udlodrring

Udlodning vedrørende cirkulerende beviser

overfart til udlodning nste Sr

Overf.rt til formoen

2020 2019

22.860 12.388
-552 -408

98.383 40.511

120.691 52.491

6.216 27.773
53.532 534.028

455 328
-1.345 '171

-50 20

156 483

58.652 561.495

179.343 613.986

39.901 30.948

139.442 583.042

3.044 2.442

136.398 580.600

14.088 13.758
1.043 2.246

15.131 16.004

151.529 596.604

100.316 79.500

100.213 78.457
103 1.043

51.213 517.104
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Note Balance(1000 la.)

AKVER
- - -

2020 2019

lndestSende I depotselskab 67.008 70.455

10 I alt likvide midler 67.008 70.455

Noterede obligationer fra danske udstedere 608.706 265.122

Noterede obligatiorrer fra udenlandske udstedere 491.240 392.662

Unoterede obhgationer I danske selskaber 333.416 323.383

10 I alt obligationer 1.433.362 981.167

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.972.640 1.462.421

11 Investenngsbeviser i andre danske UCITS 1.963.699 1.890.955

10 I alt kapitalandele 3.936.339 3.353.376

Tilgodehavende renter. udbytte m.m 8.308 5.854

Mellemvrende vedrereride handelsafvlkling 35.814 23.506

Aktuelle skatteaktlver 1.575 1.154

10 I alt andre aktiver 45.697 30.514

Aktiver i alt 5.482.406 4.435.512

PASSIVER

12 Inoe5tore,-nas forrene 5.479.670 4.433.526

Skyldige omkostninger 2.629 1.986

Mellemorerende vedrerende handelsafvikling 107 0

I alt anden gRId 2.736 1.986

Passiver alt 5.482.406 4.435.512

13 Noter. hvortil der ikke henvises

NOTER

2020 2019

Renteindtgter (1000 kic)

Renteindtregter depotselskab 18 49

Noterede obligationer fra danske udstedere 5.053 3.450

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 17.789 8.889

I alt renteindgter 22.860 12.388

2 Renteudgifter (1000 Icr.)

Renteudgifter depotselskab -552 -408

I alt renteudgifter -552 -408

3 Udbytter(l000kr.)

Noterede aktier fra uden(andske selskaber 40.356 22.206

lnvestenngaberaser i andre danske UCITS 58.027 18.305

I alt udbytter 98.383 40.511

4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr)

Noterede obligatiorier fra danske udstedere 2.598 -1.065

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -6.415 12.049

Unoterede obligationer I danske selskaber 10.033 16.789

I alt kuragevinster og -tab. obl(gationer 6.216 27.773

Heraf udgor realiseret kursgevmnst til udlodnhrig, obligationer 7.264 3.098

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

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 57.062 258.815

lnvesteringsbeviser i andre danske UCITS -3.530 275.213

I alt kursgevinster ag -tab. Kapltalandele 53.532 534.028

Heraf udgor realiseret kursgev(nst til udIodning kapitalandele -14.930 26.541
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Balance B
Note NOTER (Fortsat)

2020 2019

6 Handelsomkostninger (1000 Icr.)

Bruttohandelsomkostriinger 522 684

Dmkket at emissions- eq indlosningsindtgter -366 -202

I alt handelsomkostninger ved lebende drift 156 483

7 Adininistrationsomkostninger (1000 kr)

Afdelingsdirekte

Administration 5.168 3.969

lnvesteringsforvalthing 10.523 8.119

Distribution. rnartedsforing og formidling 23.696 18.231

I alt afd. Oirekte omkostninger 39.387 30.319

Andel at fatlesomkostninger

Administration 491 568

Investeringsforvalthing 23 57

I alt andel at fatles omkostninger 514 625

I alt administrationsomkostninger 39.901 30.944

8 Slcatll000kr.(

Ikke refunderbare udbytteskatter 3.044 2.442

I alt skat 3.044 2.442

9 Til r5dighed for udlodnlng (1000 kr.)

tester og udbytter 120.690 52.491

Ikke refunderbar udbytteskat -3.045 -2.441

Kursgevinst til udlodning -8.497 29.518
Adm. Omkostningertil modregningi udlodning -23.963 -16.072

Regulering af udlodningved emissioner og indlosninger 14.088 13.758

Udlodningfra sidste Or 1.043 2.246
I alt til rOdighed til udlodning 100.316 79.500
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p3 kapitalandele -14.930 26.541

heraf udger skattemssigt realiseret kursgevrnst/tab p5 obligationer 7.264 3.098
* heraf udgor skattemmssigt realiseret kursgeuinst/tab pa velutakonti -830 -122

10 Finansielle instnumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 92,69 91,12

øvrige finansielle irrstrumenter** 7,31 8,88

I alt finansielle instrumenter 100.00 100.00
Vrdipapirspedfikation findes p6 foreningens hjemmeside w.pfainvest.dk

*lndeholdo. Obligationer, Kupitalarcdele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**lndeholder likvide midler og Urroterede obligationer

11 lnvesteringsbeviser i andre danske UCITS 1000 kr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier 216.048 128.580

IPI - PFA Invest Europa Value Jtier 76.760 84.548

IPI - PtA Invest Globule Aktier 548.449 490.074

IPI - PtA Invest Hojt Udbytte Aktier 47.162 57.464

IPI - PFA Invest Kreditobligationer 434.430 405.057

IPI - PtA Invest Mellemlange Obligationer 449.718 546.269
IPI - PtA Invest Udenlandske Obligationer 55.807 52.808

IPI - PtA Invest US Stabile Aktier 135.325 126.154
I alt Investeringsbeviser I danske investeringsforeninger 1.963.699 1.890.955
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Note NOTER (Forts0t)
_________

____________

2020 2019
(irk. (irk.

12 InVestorernes formue (1000 Icr) Andele Formue vrdi Andele Formue verdi

Investorernes formue (primol 32.691 4.433.526 25.032 2.967.534

Emissioner I Sret 8.244 1.089.293 7.724 992.958

Indlasninger I tret -850 -100.922 -65 -8.314

NettoemissionstiIIg og nettoindlosnungsfradrag 3.2 12 1.863

Handelsomkostninger omkl. Ira driften -366 -202

Regulering of udlodning ved emissiorter og indlasninger -14.088 -13.758

Udlodning neck. sidste Sr led. Regulering ved emissi000r og indlosninger -81.472 400.913

Overfert til udlodning fra sidste Sr -1.043 -2.246

Overfart lii udlodning nste Sr 103 5.043

ForeslSet udlodning 100.2 13 78.457

Overfert ira resultotopgorelse 51.213 517.104

I alt investorernes formue 40.085 5.479.670 32.691 4.433.526

13 Noter, hvortil der ikke henvises
5 Si's oversigt 2020 2019 2018 2017 2016

Netto resultat (1000 kr.) 136.398 580600 -138.751 115.639 73.473

Formue inkl. udlodning (1000 kr) 5.479.670 4.433.526 2.967,534 2.341.516 1.523.889

Cirkulerende andele lstk.) 40,085.381 32.690.616 25.032.052 18.604.258 12.141.898

Indre verdi pr. andel 136,70 135,62 118,55 125.86 125,51

Udlodning pr. andel 2,50 2.40 390 1,90 7,70

Arets afkast i 2,57 18.04 -4.31 6.57 5,38

Omkostnings % 0,84 0.85 0,87 0,89 0,91

0mvetn1ng5ha5t1g1ie4 - 0.23 0,22 0,06 0.22

Sharpe ratio (forudvetter observationer I mindst 36 mSnederl* 0,65 0,89 0,80 1,21 1,21

AoP 0,92 0,94 0,97 1,00 1.04

lndirekte handelsonrkostninger 0,09 0,11 0,08
*Gpjndet fI I dataundlag er sammenlugningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Sr.

Afdelingens stat-ste beholdninger

PFA Invest Globule Aktier

PEA Invest Mellemlange obligationer

PFA Invest Kreditobligationer

PEA Core Erhverv
PFA Invest Danske Aktier
PFA Invest US Stabile Aktier
Ovrige

Aktivfordelingen iafdelingen 1%)

I PEA Invest Globale Aktier - 10,19 %

U PEA Invest Mellemlange obligationer - 8.36 %

PEA Invest Kreditobligationer - 8,07 %

PEA Core Erhverv - 6,20 %

PEA Invest Danske Aktier - 4,02 %

¯ PEA Invest US Stabile Aktier - 2,51%

¯ evge - 60.65 %

Behoidningens fordeling er eksklusiv likoider og derivater.

10,19%

8,36%

8.07%
6.20%
4.02 %

2,51%

60,65 %
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Note Resultatopgurelse (1000 icr.) 2020 2019

1 Renteindtgter 964 580

2 Renteudgifter -131 -120
3 Udbytter 35.465 15.345

I alt renter og udbytter 36.298 15.805

4 Kurogevinster og -tab. Obligationer 2.514 4.064

5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 8.415 162.768
Kurgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 40 142
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -790 -34

Kursgevinsterog -tab, eviige -16 6

6 Handelsomkostninger 18 50

I alt kursgevinster og -tab 10.145 166.896

I alt ndtgter 46.443 182.701

7 Admmnistrationsomkostninger 10.750 7 971

Resultat far skat 35.685 174.757

8 Slrut 773 652

Arets nettoresultat 34.912 174,105

Udlodningsregulering 6 /50 3.550

Overfort fra sidste Sr 5 562

I alt formuebevgelser 6.755 4.112

Ill disposition 41.667 178.217

9 i'll rSdlghed for udlodning 36.265 19.152

Udlodningvedrorende cirkulerende beviser 35.687 19.147

Overfart til udlodoing nste Sr 577 5

Overfart til for,nuen 5.403 159.065
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Balance C
Note Balance(1000 kr.)

_________________

2020 2019

AK11VER

lridest3ende depotselskab 9.938 10.095

10 I alt likvide midler 9.938 10.095

Noterede obhgatiorier Ira danske udstedere 93.404 28.400

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10.369 10.308

Unoterede obligationer i danske selskaber 82.787 80.296

10 I alt obllgatloner 186.560 119.004

Noterede aktier ira udenlandske selskaber 5 17.726 366.008

11 lnvesteringsbeviser i andre dariske IJClT5 710.926 593.168

10 I aft kapitalandele 1.228.652 959.176

Tilgodehavende renter. udbytte m.m 264 221

Mellernvrerende vedrerende handelsafvikling 9.795 6.485

Aktuelle skatteaktiver 435 335

10 I alt andre aktiver 10.494 7.041

Aktiver alt 1.435.644 1.095.316

PASSIVER

12 Investorernes forrone 1.435.072 1.094.893

Skyldige ornkostninger 57)

I alt anden geld 572 423

Passiver i alt 1.435.644 1.095.316

13 Noter. hvortil der ikke henvises

Renteindtgter (1000 Icr.)

Renteindkagter depotseiskab

Noterede obligationer ira danske udstedere
Noterede obligationer fra uclenlandske udstedere
I aft renteindtgter

2 Renteudgifter (1000 kr.(

Renteudgifter depotselskab

I alt renteudgifter

3 Udbytter (1000 Icr.)

Noterede aktier ira udenlandske selskaber
lnvesteningsbeviser i andre danske UOTS
I alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (5000 Icr.)

Noterede obligationer ira danske udstedere

Noterede obligationer ira udenlandske udstedere
Unoterede obligationer I danske selskaber
I alt kursgevlnster og -tab, Obllgatloner

Heraf udgor reaiseret kursgevinst til udlodnuig. obligationer

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

Noterede aktier ira udenlandske seiskaber
lrwesteringsbeviser i andre danske UCITS
I aft kursgevinster og -tab, Kapitalandele

Heraf udgar realiseret kursgevinst til udlodning, kaprtalandele

2020 2019

6 19

726 417

232 144

964 580

-131 -120

-131 -120

9.812 5.995
25.653 9.350
35.465 15.345

-37 -117
60 199

2.491 3.982
2.514 4.064

2.577 3.691

17.892 72.761

-9.477 90.007

8.415 162.768
-3.077 -492
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Balance C
Note NOTER (Fortsat)

2020 2019

6 Handelsomkostninger (1000 kr)

Bruttohandelsomkostninger 166 109

Dmkket at emissions- og indløsningsundtmgter -148 59

I alt handelsornkostninger ted l.bende drIft 18 50

7 Administratlonsomkostninger (1000 Ia'.)

Afdelingsdlrekte
Administration 1.414 1.073

lnvesteringsfouvaltning 3.216 2.364

Distribution, markedsfering og formidling 5.997 4.359

I alt afd. Direkte onskostninger 10.627 7.796

Andel af fIlesnmkostninger

Admirnstration 123 135

lnvesteringsfoivnltning 8 13

I alt andel af flles ornkostninger 131 148

I alt administrationsomknstninger 10.758 7.944

8 Skat)l000la'.)

lkke refunderbare udbytteskatter 773 652

I alt stat 773 652

9 Ill rAdlghed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter 36.299 15.806

Ikke retunderbar udbytteskat .773 -653

Kursgevinst til udlodning° -1.137 3.302

Adm. omkostrringer til modregning udlodning -4.879 -3.415

Regulering at udlodnirrg ted emissioner og irrdløsninger 6.750 3.550

Udlodning fra vdste Sr 5 562

I alt til r8dighed nil udlodning 36.265 19.152
* heraf udger skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p3 kapitalandele .3.077 -492
* heraf udgar skattemmssigt realiseret kursgevinst/tab p5 obligationer 2.577 3.691
* heraf udgar skattemssigt realiseret kursgevinstltab pa valutakonti -638 103

10 Finansielle instrumenter)%)

Borsnoterede finansielle Instrumenter* 9354 91,75

øwige finansielle instrumenter** 6,46 8.25
I alt finanslelle instrumenter 100,00 100,00

Vmrdipapirspecifikation findes p3 foreningens hjemmeside w.pfainvest.dk

*Indeho(der Obligationer. Kapitalandele og tilgodehavende rente. udbytte mm

**Indeho(der Likside midler og Unoterede obhgatiorrer

11 Investeringsbevlser i andre danske UCfl'S ( 1000 Icr.)

IPI - PFA Invest Danske aktier 15.240 38.021

IPI - PFA Invest Europa Value Aktler 22.108 2 1.383

IPI- PFA Invest Globale Aktier 283,770 2 14.269

IPI - PFA Invest Hoit Udbytte Aktier 35.792 37.948

IPI - PFA Invest Kreditobligationer 132.048 114,069

IPI - PtA Invest Mellemlange Obligationer 19.337 38,972

P1- PFA Invest Udenlandske Obligationer 8.724 8,255

IPI- PtA Invest US Stabile Aktier 133,907 120.251

I alt Investerlngsbeviser i danske investeringsforeninger 710.926 593.168
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Balance C
Note NOTER (Fortsat)

12 Investoremes formue (1000 kr(

Irivestorernes formue (prima)

Emissianer i Sret
Indlesninger Iret
Nettoemissionstillg og nettoindIesninfradrag

Handelsomkostninger omkl fra driften
Regulering af udlodning ved emissioner og indlosninger

Udlodriing vedr. sidste Sr md. Regulering ved emissioner og indlosninger

Overtort tiP udlodnirig fra sidste Sr
Overtart til udlodning nmste Or
Foresilet udlodning

OvertOrt fra resultatopgorelse

I alt investorernes formue

13 Noter, hvortil der ikke henvises
5 3rs oversigt 2020

Netto resultat (1000 Icr.) 34.912
Formue inki. udlodning (1000 Icr.) 1.435.072

Cirkulerende andele (stk.) 11.895.741
Indrevmrdi pr andel 120.64
Udlodnung pr. andel 3.00
Arets atkast i 2,19

Omkostnings N 0,90

Omstningshas6ghed -

Sharpe ratio Iforudstter observetioner I mindst 36 mlnederl* 0.55
AoP 0,98

Indirekte hande(somkostninger 0,07

*Grundet feji i datagrundlag er sammenligningstallene for Sharpe Ratio tilrettet for tidligere Or.

Afdelingens_sterste_behoidninger
PFA Invest Clobale Aktier
PEA Invest US Stabile Alctier
PEA Invest Kreditob(igationor

PEA Core Erhverv
PFA Invest Danske Aktier
PFA Invest Hejt Udbytte Aktier

Ovrige

Aktivfordelingen i afde(ingen 1%)

¯ PEA Invest Globale Aktier- 20,04 %

¯ PEA Invest US Stabile Aktier - 9,46 %

PEA Invest Kreditobligationer - 9,32 %

PFA Core Erhverv - 5.85 %

PEA Invest Danske Aktier - 5,31 %

¯ PEA Invest Højt Udbytte Aktier - 2,53 %

¯ øviige - 47,50%

Beholdningens fordeling er eksklusiv (ikvider og denvater.

2020 2019

cirk
Andele Formue verdi Andele Formue verdi

9.118 1.094.893 6.952 686.500
3.036 352.702 2.301 258.914

'258 -28.090 -135 -14.950
938 533

-148 -59
-6.750 -3.550

-20.135 -10.150
-5 -562

577 5

35.687 19.147
5.403 159.065

11.896 1.435.072 9.118 1.094.893

2019 2058 2017 2016

174.105 -40.510 30.852 18.376
t.094.893 686.500 606.807 339.063
9.117.523 6.952.364 5.740.264 3.262,338

120,09 98,74 105,71 103,93

2,10 1,40 1,50 5,80

23.23 -5,19 7,43 4,88

0,91 0,94 1,02 1,04

0,04 0,28 0.11 0.29
0,59 0,19

1,01 1,06 1,13 1,20

0,05 0,06

20,04 %

9,46%

9,32%

5.85 %
5,31%

2,53 %
47,50%
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Balance Akkumulerende
Note Resnltatopgorelse (1000 kr.( 2020 2019

1 Renteindtgter 2.480 1324

2 Renteudgifter -90 -50

3 Udbytter 8.862 3.608

alt renter og udbytter 11.252 4.882

4 Kursgevinster og -tab, Obligationer 1.837 3.206

5 Kurogevinster og -tab. Kapitalandele 18.003 55.780

Kursgevinster og -tab, Afle<ite finansielle instrumertter 341 42

Kursgevinster og -tab. Valutakoriti -393 -4

Kursgevinster og -tab, Ovrige -7 2

6 Handelsomkostniriger 21 32

I alt kursgevinster og -tab 19.760 58.994

I alt indtgter 31.012 63.876

7 Administrationsomkostninger 5 497 3.796

Reseltat for skat 25.515 60.080

8 Skat 423 338

Arets nettoresultat 25.092 59.742

Note Balance (1000 kr.) 2020 2019

AJ(TlVER

lodestlende I depotselskab 4.814 11.946

9 I alt likvide midler 4.814 11.946

Noterede obligationer fi-a danske udstedere 134.320 58.222

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 45.801 34.016

linoterede obligationer j danske selskaber 46.497 38.498

9 I alt obllgatloner 226.618 130.736

Noterede aktier fra danske selskaber 18.277 10.546

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 323.491 200.471

10 Investeringsbeviser i andre danske ucrrs 264.201 187.657

9 I alt kapltalandele 605.969 398.674

Tilgodehavende renter, udbytte m.m 915 652

Mellemvaveride vedrorende handelsafvikling 3.552 6.257

#ktuelle skatteaktiver 179 158

9 I alt andre aktlver 4.646 7.067

Aktiver alt 842.047 548.423

PASS IV IR

11 Investorernes forman 841.514 548.100

Skyldige omkostninger 533 323

I alt anden geld 533 323

Passiver i alt 842.047 548.423

12 Noter, hvortll der ikke henvlses
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Balance Akkumulerende
NOTER

Renteindtmgter (1000 Icr.)

Renteindtmgter depotseiskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra uderilandske udstedere

I alt renteindtgter

2 Renteudgifter (1000 kr.)

Renteudgifter depotseiskab

I alt renteudgifter

3 Udbytter (1000 Icr.)

Noterede aktier fra danske seiskaber
Noterede aktier Ira udenlandske seiskaber
Investeringsbeviser i andre danske UCITS
I alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab. Obligationer (1000 Icr)

Noterede obligationer ira danske udstedere
Noterede obligationer ira udenlandske udstedere
Unoterede obligationer i danske seiskaber
I alt kursgevinster og -tab. Obligationer

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

Noterede aktier fra danske seiskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
lrivesteringsbeviser i andre danske UCITS

I alt kurugevinster ag -tab. Kapitalandele

6 Handelsomkostninger (1000 kr.)

sruttohandelsomkostninger

Dmkket af emissions- og indlosnirigsindtgter

I alt handelsomkostninger ned lebende drift

7 Administrationsomkostninger (1000 Icr.)

Afdelingsdirekte
Administration
lnvestenngsfornaltning

Distribution, markedsføring og formidling

I alt afd. Direkte omkostninger

Andel af fmllesomkostninger

Administration
Investeringsforvaltning

I alt andel af flles omkostninger

I alt administTationsomko$tninger

8 Skat)l000kr.)

Ikke refunderbare udbytteskatter

I alt skat

2020 2019

3 9

1.233 553

1.244 762

2.480 1.324

-90 -50

-90 -50

127 194

6.742 3.348

1.993 66

8.862 3.608

348 -190
164 1.383

1.325 2.013

1.837 3.206

3.346 2.327

11.258 42.428

3.399 11.025

18.003 55.780

108 59
-86 -27

21 32

813 563

1.435 1003

3.181 2.155

5.429 3.721

60 68

8 7

68 75

5.497 3.796

423 338
423 338
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Balance Akkumulerende
Note NOTER(Fortsat)

2020 2019

9 Finansielle instrumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 93.91 90.80

Ovrige finansielle instrumenter** 609 9,20

I alt finan5ielle instrumenter 100.00 100,00

Vmrdipapirspecifikation findes p1 foreningens hjemmeside ww.pfainvest.dk

*lndeholder Obligationer. Kapitalandele og tilgodehavende rente. udbytte mm

**IndehoIder Lilmide midler og Unoterede obligationer

10 lnvesteringsbeviser i andre danske UCITS 1000 kr.I
IPI - PFA Invest Kreditobligationer 165.629 105.544

P1 - PFA Invest Mellemlange Obligationer 82.396 66.807

IPI - PFA Invest Udenlandske Obligationer 16. 175 15.306

I alt lnvesteringsbeviser I danske investerlngsforeninger 264.201 187.657

11 Investoremes formue (1000 Ia')

Investoremes formue prime)

Emissioner i Iret
IndIøsninger I Iret
Nettoemissionstillmg og nettoindlosningsfradrag
Handelsomkostniriger omkl. fra driften

Overført fra resultatopgerelse

I alt investoremes formue

2020 2019
ark. Cirk.

Andele Formue verdi Andele Formue verdi

4.901 548.100 3.626 350.526
2.731 304.669 1.279 138.012
-348 -37.005 -4 -430

744 277

-86 -27

25.092 59.742

7.284 841.514 4.901 548.100

12 Note,, hvortll der ikke henvises
5 Srs overslgt 2020 2019 2018 2017*

Netto resultat (1000 Ia'.) 25.092 59.742 -14.169 1.743

Formue mid. udlodning 1000 kr.l 8.41.514 548.100 350.526 341.836

cirkulerende andele )stk.) 7.283.975 4.900.675 3.626.375 3.394.694

Indrevmrdi pr. andel 115,53 111,84 96,66 100.70

Aretsafkasti% 3.30 15.70 -4,01 0,70

Omkostnings % 0.86 0,88 0,88 0.49
0mstningshastighed - 0.07 0,19 0.06

Shame ratio Iforudvetter observatiorler i mindst 36 mIneder) 0,63

Aop )helSrsperiodiseret 2017) 0,94 0.97 0,97 1,03

lndirekte handelsomkostninger 0,15 0,07 0,07
* Penoden 28.06-31.12.17
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Balance Akkumulerende
Note NOTER (Fortsat)

Afdelingens sterste behoidninger
____________________________________________________

PFA Invest Kreditobligationer 19,86 %

PFA Invest Mellemlange Obligationer 9,88 %

PFA Core Erhverv 5,58 %

PEA Invest Udenlandske Obligationer 1.94 %

1.5 % Denmark - Bullet 15/11/2023 1,53 %

1.75% Denmark - Bullet 15/11/2025 1,41 %

Ovnge 59.80 %

Aktivfordelingen I afdelingen 1%)

¯ PEA Invest Kreditobligationer - 19.86 %

¯ PFA Invest Mellemlange Obligationer - 9,88 %

U PFA Core Erhverv - 5,58%

PEA Invest Udenlandske Obligationer - 1,94 %

1 % Realkredit Danmark 01/10/2050- 1,53 %

U 1.5 % Nordea Kredit 01/10/2037- 1,41 %

¯ øvdge - 59,80%

Behoidningens fordeling er eksklusiv IiIreider og derivater.
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Bestyrelses- og revisionshonorar

Bestyrelsen aflennes alene med faste honorarer og er sIedes ikke omfattet af

incitamentsprogrammer. Der pâhviler ikke foreningen nogen pensionsforpligtelser

overfor bestyrelsen.

2020 2019

Bestyrelseshonorar (1000 kr.)

Aktive afdelinger i nrvrende regnskab 500 500

Afiiklede afdelinger 0 0

Sanilet bestyrelseshonorar 500 500

Honoraret er fastsat s51edes:

Formanden 250 250

To evrige bestyrelsesmedlemmer 250 250

Revisionshonorar (1000 kr.)

Revisionshonorar 213 170

Honorer for andre ydelser end revision - -

Samlet honorar 213 170
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Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet er udarbejdet I overensstemmelse

med regleme i Lov om investeringsforeninger m.v.

samt bekendtgerelse om funansielle rapporter for

danske UCI1S.

Anvendt regnskabspraksis er undret forhold til

ârsrapporten for 2019.

Alle belob I regnskabet prsenteres i hele 1000

kr. Hvert tat afrundes erukeltvis, og der kan sâledes

forekomme mindre differencer mellem de anferte

totaler og summen af de underliggende tat.

Feji i tidligere r - Sharpe Ratio

Grundet feji i datagrundlaget ved beregning af

nogletallet Shame Ratio tidligere r, er alle sam-

menligningsstal for ârerne 2016-2019 tilrettet i alle

afdelinger.

Fejien I datagrundiaget har ikke pâvirket andre

poster regnskabet, sammenligningstal eller evrige

nogletal.

Generelt om indregning og màling

indtgter og omkostninger er periodiseret og

indeholder sâledes de beleb, der kan henferes tiP

regnskabsâret.

Aktiver indregnes I balancen. nâr det som felge af

en tidligere begivenhed er sandsynhigt, at fremti-

dige ekonomiske foniete vii tilflyde afdelingen, og

aktivets verdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen. nâr afdeiingen

som folge af en tidligere begivenhed har en retlig

eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at

fremtidige ekonomiske fordele vi! fragâ afdelingen,

og forpligtelsens verdi ken males pâlideligt.

Ved indregning og mâling tages hensyn til oplys-

ninger. herunder forudsigelige gevinster. risici og

tab, der fremkommer, inden ârsregnskabet 0f12g-

ges, hvis oplysningeme be- elier afkrfter forhold,

der eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmssige sken og vurderinger

Den v2sentligste usikkerhed ved indregning og

mating knytter sig til opgorelse af en korrekt dogs-

vrdi for finansielle instrumenter, idet ledelsen

i visse tiIfIde udøver et skon I forbindelse med

opgorelse heref. Disse sken foretages I overens-

stemmelse med regnskabspraksis pa baggrund af

historiske erraringer samt forudstninger. som le-

delsen anser for forsvarlige og realistiske, jf. maling

af finansielle instrumenter.

Et omrade som indebrer en hojere grad af skon

og vurderinger end andre, er opgorelse of dags-

verdi for noterede finansielle instrumenter med lay

oms2tning. som er vrdisat pa rnarkeder med lay

omstning.

Omregning at fremmed valuta

Foreningens funktionelle og prsentationsvaIuta

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. Resultatopgorelsesposter omregnes efter

valutakursen pa transaktionsdagen. Valutakursdif-

ferencer, der opstâr mellem transaktionsdagens

kurs og kursen pa henholdsvis betaiingsdagen og

balancedagen. indregnes I resultatopgerelsen som

kursgevinst eller -tab.

Resultatopgorelsen Renter og udbytter

Renter omfatter modtagne og penodiserede renter

pa obligationer og indestâender i pengeinstitutter.

Udbytter omfatter dekiarerede danske og uden-

Iandske aktieudbytter.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgorelsen indgar savel realiserede som

urealiserede kursgevinster og -tab pa flnansiel-

le instrumenter herunder vrdipapirer, afledte

finansielle instrumenter samt ovrige aktiver og

passiver. Realiserede kursgevinster og -tab males

pr. fondskode som forskellen meilem salgsvrdien

og dagsvrdien pnmo âret eller anskaffelsesvrdi.
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hvis aktivet er anskaffet regnskabsâret. Ureali-

serede kursgevinster og -tab males pr. fondskode

som forskelien meilem dagsvrdien primo âret

eller anskaffelsesv2rdi, hvis aktivet er anskaffet

regnskabsaret. og dagsvrdi ultimo âret.

Nâr en afdeiing (moder) investerer i andre af for-

eningens afdeiinger (dafter), vii en forhoidsmssig

andei af datterafdelingens omkostninger f.s.v.a.

administrations- og radgivningsvederlag samt

markedsforingshonorar, biive refunderet tii moder-

afdelingen af det seiskab, der har udfort ydeisen

for datterafdeiingen. Derved undgâs, at der sker

dobbeitbetaling for samme ydeise. I moderafdeiin-

gen indregnes den modtagne refusion pa "Kursre-

gulering danske investeringsforeninger'

Under handeisomkostninger feres aVe direkte om-

kostninger relateret til handier udfort I forbindelse

med den iøbende portefoijepieje. Handelsudgifter

i forbindeise med emissioner eiier indlosninger

feres som en emissions-/indlesningsomkostning

pa formuen. Denne dei opgores som den andel,

provenuet of emissioner og indlesninger udgor af

kursvrdien af de samlede handier.

Admlnistrationsomkostninger

Administrationsomkostninger, der ikke umiddeibart

kan henferes til den enkeite afdeiing. er fordelt

meilem afdeiingerne I forhoid tii deres gennemsnit-

iige formue I regnskabsaret, jf. vedtgtemes § 22.

Skat

i posten indgar ikke refunderbar skat pa renter og

udbytter my.

Udlodning

I formuebevgeiseme er indeholdt udiodningsre-

gulering. saledes at de udiodningspligtige beieb er

korrigeret efter udviklingen i cirkuierende mng-

de. Udiodningsregulenngen beregnes sãiedes. at

udiodningsprocenten er af samme storrelse for og

efter emissioner og indiosninger. Radighedsbele -

bet til udiodning bestâr herudover of de i regn-

skabsâret indtjente renter og udbytter, reaiiserede

og ureaiiserede kursgevinster i henhoid tii de i

Ligningsiovens § 16 C anferte krav tii minimumsud-

lodningen med fradrag af administrationsomkost-

ninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belobet til

radighed for udiodning i % af den cirkulerende ka-

pitai i afdeiingen pa baiancedagen. Den beregnede

% nedrundes i overensstemmelse med Ligningsio-

vens § 16 C tii nrmeste 0.1 %.

Forskellen meilem det regnskabsmssige resultat

og udlodningen reguieres over den pagIdende

afdeiings formue.

Overfert tii udlodning nste ar bestar af rest-

beiobet efter nedrunding af regnskabsposten Iii

râdighed for udiodning.

Baiancen

Finansieiie instrumenter )vrdipapirer my.)

Finansielle instrumenter indregnes balancen pa
handeistidspunktet tii kebspris eksklusiv omkost-

finger i forbindelse med kobet.

Dagsvrdien for noterede kapitaiandeie. obliga-

tioner my. opgores til iukkekursen pa baianceda-

gen eiier til en anden markedsbaseret kurs. hvis

denne er et bedre udtryk honor. Dagsvrdien af

udtrukne obiigationer mâies dog tii nutidsvrdien

af obiigationerne ved diskontering med gidende

pengemarkedsrente.

Obligationer, der oms2ftes via dot amerikanske

marked for high yieid bonds (OTC - Fixed income

Pricing System). indgâr under noterede obilga-

tioner.Dagsvrdien for unoterede obiigationer

opgeres efter aimindeligt anerkendte vrdianst-

teisesteknikker.

Andre aktiver/arrden gld

Andre aktiver og anden gId males til dagsvr-

dien.Mellemvrende vedrorende handeisafvikling
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bestâr af provenu ved keb og saig af v2rdipapirer

samt emissioner og indlesninger, som er foretaget

før balancedagen, og hvor afregningen foretages

efter balancedagen. Udviser belebet et tilgodeha-

vende, opferes det som et meIlemvrende vedre-

rende handelsaMkling under andre aktiver. Udviser

belobet en gld, opferes det som mellemvrende

vedrerende handelsaMklirig under anden geld.

Endvidere kan andre aktiverlanden geld indeholde

tilgodehavende renter- og udbytter samt sicyldige

omkostninger.
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Negletaisdefinitioner

Indre vrdi

Indre vmrdi =
Medlemmemes formue

Cirkulerende andele ultimo âret

Udlodning pr. Andel
Foreslâet udlodning til medlemmeme

Udlodning pr. andel
Cirkulerende andele ultimo ret

Arets afkast I %

Arets afkast i = ( Indre verdi ultimo àret + Geninvesteret udlodning

Indre verdi primo ket

hvor geninvesteret udlodning opgeres sledes:
Udlodning x Indre vmrdi ultimo âret

Indre v2rdi urniddelbart efter udlodningen

Omkostninger i %

Arets administrationsomkostniriger
100Omkostnrnger I =

Medlemmemes gennemsnitlige formue

hvor gennemsnitsformuen opgeres pa daglig basis af hver dag regnskabsâret

OmstningshastIghed

fninohfih,1
1 x kursvrdi af keb + kursvrdi af saig

2 x Medlemmemes gerinemsnitlige formue

hvor kursvrerdi af kab og saig opgores pa baggrund af cie realiserede kabs- og salgspnser inki. kurtage. (un keb og saig
forbindelse med lebende portefoijepleje medtages beregningen og der reguleres for ârets udlodning. Medlemmemes

gennemsnitlige formue opgeres som beskrevet under omkostning I

AOP (arlige omkostninger I
Seneste arlige administrationsomkostninger I % +

AoP = Seneste direkte handelsomkostninger ved lobende drift i % +

1/7 x (Maksimalt emissionstillmg i % + Maksimalt indlesningsfradrag i procent)

For at sikre konsistens med AoP I Centrel lnvestonnformation anvendes fra og med 2016 de aktuelle satser, i 5tedet
for satser baseret pa realiserede omkostninger, i de afdelinger, hvor der er foretaget rendringer af satser I det forlebne
regnskabsar. Sammenhigningstal er ikke tilrettet.

Indirekte handelsomkostninger (irO)
henhold til brancheaftale om investoroplysning suppleres omkostningsnogletallet AOP med indirekte handels-

omkostninger. Indirekte handelsomkostninger beregnes ud fra folgende komponenter

emission
Spread - Anti dilution lundtregt fra

indlesning
To = + omkostningsbidrag fra Target fonde (ikke balance fondel

Gennemsnitlig formue

Active share

Aive sham

N

, fund
- W1 index

Tracking error 2/N ((R 0)(P -RIb))
*

Annualiseret Tracking Error = 12
V i=1

NSharpe ratio

a, = * - r )_ r)2
i=1
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Indre verdi

Indre verdi er vrdien af afdelingen pr. andel.

Arets afkast i procent

Afkastet beregnes ud fra den regnskabsmssi-

ge verdi af investeringen og tager hejde for de

udbytter investorerne far udbetalt.

Tracking error

Tracking error viser, hvor meget afkastet i afde-

lingen har afveget fra benchmark udviklingen.

StandardafvigelseNolatilitet

standardafvigelsen er et mâl for afkastets ud-

sving over tiden. Jo sterre volatilitet, Jo sterre er

usikkerheden omkring investeringens fremtidige

afkast. Volatiliteten er saledes et risikomâl. Vole -

tiliteten udtrykkes sdvanligvis i % pr. ar. Volati-

liteten er et mM for afkastets spredning omkring

sin middelvrdi - afkastets standardafvigelse.

Hvis afkastet er normalfordelt ken det forventes,

at cirka 2/3 af alle afkastobservationer falder

mellem middeIvrdien plus standardafgivelsen

og middelvrdien minus standardafvigelsen. Der

opgores kun standardafvigelse/ volatilitet for at-

delinger. som eksisteret i minimum 36 mâneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investe-

ringens merafkast med dens volatilitet/stan-
dardafvigelse. Sharpe Ratio mâler investerings-

afkastet i forhold til investeringsrisiko. Jo storre

positiv Sharpe Ratio, desto bedre risikojusteret

afkast. Ved hjIp af Sharpe Ratio ken afkastet

af investeringer med forskellige risikoniveauer

sammenligrtes. Der opgeres kun Sharpe Ratio

for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36

mâneder.

Active Share

Active Share benyttes i aktieafdelinger og mâler,

hvor stor en andel af en afdelings portefelje, der

er forskellig fra afdelingens benchmark.

Indirekte handelsomkostninger

Er en markedsbestemt omkostning, som ikke

betales direkte men ligger i prisen. Tndirekte han-

delsomkostninger felger af, at der pa et marked

er en forskel pa kobs- og salgspriser pa vrdipa-

pirer. En forening kober typisk til en kobspris, der

tigger over den kursvrdi vrdipapiret pa samme

tidpunkt ville opgores til i fondens indre verdi.

Forskellen vii udgere en indirekte handelsomkost-

ning. Jo mindre handelsaktivitet (1ev likviditet).

der er i det marked. foreningen investerer, des

hejere vil den indirekte handelsomkostning vre.
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Foreningsoplysninger

Forening InvesteringsforvaltningsseIskab

lnvesteringsforeningen PFA Invest for foreningen

Sundkrogsgade 4 PFA Asset Management A/S
2100 Kebenhavn 0 Sundkrogsgade 4

hf. +45 39 17 50 00 2100 Kobenhavn 0

hf. +45 39 17 5000
Registreringsnumre Reg. nr. I Finanstilsynet: 17 115
Reg. nr. i Finanstilsynet: 11 178 R-nr.: 32 67 18 88
CVR-nr.: 34 69 56 44

lnvesteringsforeningen har hjemsted I Kebenhavns Direktion: Irene Hornstrup Holmslykke og

Kommune. Rasmus Uldal Bessing

Stiftelse Markedsfering af foreningen

lnvesteringsforeningen er stiftet den 31. august 2012 PFA Asset Management A/S har udpeget

og omfatter følgende afdeIinger folgende som ansvarlig for markedsfering:

¯ Mellemlange Obligationer PFA Bank A/S
¯ Kreditobligationer Sundkrogsgade 4
¯ Udenlandske Obligationer 2100 Kebenhavn 0
¯ Danske Aktier TIf. +45 39 17 50 00
¯ Globale Aktier Reg. nr. I Finanstilsynet: 8164
¯ Hejt UdbytteAktier CVR-nr.: 260261 21
¯ Europa Value Aktier
¯ USA Stabile Aktier Aftalen om markedsforing er ligeledes godkendt af

¯ Balance A
lnvestenngsforeningens bestyrelse.

¯ Balance AA Depotbank
¯ Balance B JR Morgan Bank Luxembourg Copenhagen Branch,
¯ Balance C Filial af J.P. Morgan Bank Luxembourg 5k
¯ Balance Akkumulerende Kalvebod Brygge 39-4 1

DK-1560 Kobenhavn V
Udstedelse og indlesning af andele Reg. nr. I Finanstilsynet: 6012
i foreningens afdelinger: CVR-nr.: 31 59 33 36
Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12 Investeringsforeningens revisor

1092 Kebenhavn K Deloitte

hf. +45 45 14 36 94 Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Weidekampsgade 6
Investeringsforeningens bestyrelse 2300 Kebenhavn S
Professionelt bestyrelsesmedlem CVR-nr.: 24 21 37 14
Peter Engberg Jensen
Ansttelsesadresse Heririk Wellejus, statsautoriseret revisor

Sankt Anne Plads 13, 3.
Michael Thoro Larsen, statsautoriseret revisor

1250 Kobenhavn K.

Professlonelt bestyrelsesmedlem

Rina Asmussen

Emiliekildevej 28,

2930 Klampenborg

Professionelt bestyrelsesmedlem

Jergen Madsen,

Askhoj 15, 2850 Nrum
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