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Resultat og formue

Det regnskabsmaessige resultat for 1. halvar 2020 for
foreningen og dens investeringer er gengivet i over-
sigten nedenfor.

De finansielle markeder har i halvaret veeret steerkt
praeget af den krise, som er fulgt efter den efter-
handen verdensomspaendende Corona-epidemi. Det
har betydet, at bade de hjemlige og internationale
aktie- og obligationsmarkeder har veaeret endog
serdeles volatile.

Som konsekvens af krisen har der naesten over hele
verden veeret igangsat betydelige finanspolitiske
hjelpepakker til at understptte og genstarte gko-
nomierne, ligesom de pengepolitiske myndigheder
har valgt at holde meget lave renter i formentlig en
leengere periode fremover.

Anvendt regnskabspraksis

Den regnskabspraksis, som er anvendt ved udarbej-
delsen af halvarsrapporten for 2020, er uaendret i

Aret startede sdledes med betydelige kursfald pa
bade aktier og kreditobligationer, men udsigten til
hjeelpepakkernes positive virkning og en forventning
om, at epidemien formentlig aftager igen, har i store
traek hjulpet kursniveauerne tilbage til niveauet ved
arets start.

Udsigterne for resten af aret er dog forbundet med
betydelig risiko, idet det ved halvarets afslutning
ikke er klart, hvor laenge nedlukningsforanstaltnin-
gerne verden over fortsat vil ggre sig geldende, og
dermed hvor store gkonomiske konsekvenser, det
vil have for verdensgkonomien.

forhold til regnskabspraksis anvendt ved udarbejdel-
se af arsrapporter. Se bagerst i halvarsrapporten

Afdelingernes resultat, afkast og formue 1. halvar 2020

Afdeling Resultat Afkast Benchmark Formue Cirkulerende
(mio. kr.) (pct.) afkast ultimo andele
(pct.) (mio. kr.) (nom. mio.)
Equities -23,68 -7,67 -5,43 436,13 472,37
Bonds -4,90 -2,77 -2,42 258,33 265,69
lalt -28,58 694,46
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Pategninger

Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2020
for Investeringsforeningen Selected Investments.

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

Kgbenhavn, den 28. august 2020

Direktion

Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard
direktgr

Bestyrelse
Investeringsforeningen Selected Investments

Martin Gottlob
formand
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Peter Lgchte Jgrgensen

Halvarsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver
og passiver, finansielle stilling samt resultatet for
perioden 30. januar — 30. juni 2020.

Lars Christiansen



Halvarsregnskab

30. januar - 30. juni 2020
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Halvérsregnskab — Afdeling Equities

Fakta om Afdeling Equities

Portefgljens 10 stgrste positioner

Bgrsnoteret/stiftet 2019 1 XACT OMXC25 UCTIS ETF 17,94%
Akkumulerende - Aktiebaseret 2 |shares core S&P 500 11,81%
Risikokategori 5 3 Vanguard S&P 500 ETF 11,80%
Risikoprofil Gul 4  KlInvest Globale Aktier Il 10,17%
80% globale aktier, iShares MSCI ACWI UCITS ETF 5 Klnvest Low Carbon Global Equity 10,03%

Benchmark 20% danske aktier, Xact OMXC25 ETF 6 Maj Invest Value Aktier 10,02%
Aop 1,18 7 Klnvest US Small Cap Akt 9,96%
Indirekte handelsomkostninger 0,03 8 iShares Core MSCI Europe 7,42%
9 iShares Core EM 4,44%

10 iShares Core MSCI 2,79%

Portefgljens sammensatning ultimo juni 2020

Kontant

2% Medicin &
Andet Sundhed
i 17%
0
Forbruger- Teknologi
service 16%
8%
Forbrugs-
goder . Finans
9% Industri 14%

13%

Hoved- og nggletal

*) De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2020

Kursudvikling (indekseret 5 maneder)
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Benchmark

Selected Investment Equities

2020
30/1-30/6
Hovedtal i mio. kr.
Halvarets nettoresultat -23,68
Investorernes formue 436,13
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 472,37
Nggletal pr. andel
Indre veerdi pr. andel, kr. 92,33
Halvarets afkast i procent -7,67
Sharpe Ratio 2 -
Standardafvigelse & -
Omkostningsprocent n 0,33
Tracking Error 2 -
Benchmark
Benchmark afkast i pct. -5,43
Sharpe Ratio 2 -
Standardafvigelse 2 -
Bemaerk: Afdelingen er stiftet i september 2019, fgrste handelsdag den 30. januar 2020
1) Nggletallet er opgjort for halvaret.
2) Afdelingen er under 3 ar.
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Halvarsregnskab — Afdeling Equities

Resultatopggrelse 1. halvar 2020 Balance, ultimo 1. halvar 2020
2020

(1.000 kr.) Note 30/1-30/6 (1.000 kr.) Note 2020
Renter og udbytter 337 Aktiver
Kursgevinster og -tab -22.823 Likvide midler 15.942
Administrationsomkostninger -1.199 Kapitalandele 1 428.006
Resultat for skat -23.685 Andre aktiver .
Skat _ Aktiver i alt 2 443.948
Halvarets nettoresultat -23.685

Passiver

Investorernes formue 436.133

Anden gzeld 7.815

Passiver i alt 443.948
Noter

Note 1 Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 2 Aktiver

(pct.) 2020

Fordeling af finansielle instrumenter

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,4
@vrige finansielle instrumenter 3,6
100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 17,5 pct. placeret i Medicin & Sundhed, 16,1 pct. i Teknologi, 14,4 pct. i Finans, 13,0 pct. i
Industri, 8,7 pct. i Forbrugsgoder, 8,6 pct. i Forbrugerservice og 21,7 pct. i andre sektorer.
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Halvarsregnskab — Afdeling Bonds

Fakta om Afdeling Bonds

Bgrsnoteret/stiftet 2019
Akkumulerende - Obligationsbaseret

Risikokategori 2
Risikoprofil Gul

iShares Govt Bons 1-3yr UCITS ETF, iShares Core Corp Bonds
UCITS ETF, iShares High Yield Corp Bond UCITS ET og

Benchmark J.P Morgan EM Bond EUR Hedged UCITS ETF
Aop 0,93
Indirekte handelsomkostninger 0,03

Portefgljens sammensaetning ultimo juni 2020

Kontanter

Portefgljens 8 stgrste positioner *)

1 HP Investing Korte Obligationer 18,97%
2 Xtrackers Il Eur HY 15,10%
3 JP Morgan Emerging Market Bond 15,01%
4 Accunia European Investment 12,90%
5 Vanguard EUR Corporate Bond 10,04%
6 HP Danish Bonds 9,99%
7 Nykredit Invest Korte Obl. 9,99%
8 Kapitalforeningen Investing Pro 5,26%

*) De 8 stg@rste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2020

Kursudvikling (indekseret 5 maneder)

110
o 12,72%
Sverige 105
4,78%
100
Holland
95
5,43% Danmark
Frankrig 51,53% 90 W
5,45% ( 85
Irland 80
5,48% e % M, "2 ep,eo %f?o Sy %
Tyskland
14,60% = Selected Investment Bonds Benchmark
Hoved- og nggletal
2020
30/1-30/6
Hovedtal i mio. kr.
Halvarets nettoresultat -4,90
Investorernes formue 258,33
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 265,69
Nggletal pr. andel
Indre veerdi pr. andel, kr. 97,23
Halvarets afkast i procent -2,77
Sharpe Ratio 2 -
Standardafvigelse & -
Omkostningsprocent Y 0,36
Tracking Error 2 -
Benchmark
Benchmark afkast i pct. -2,42
Sharpe Ratio 2 -
Standardafvigelse 2 -
Bemaerk: Afdelingen er stiftet i september 2019, fgrste handelsdag den 30. januar 2020
1) Npgletallet er opgjort for halvaret.
2) Afdelingen er under 3 ar.
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Halvarsregnskab — Afdeling Bonds

Resultatopgarelse 1. halvér 2020 Balance, uttimo 1. haivér 2020

2020
(1.000 kr.) Note 30/1-30/6 (1.000 kr.) Note 2020
Renter og udbytter 84 Aktiver
Kursgevinster og -tab -4.218 Likvide midler 13.277
Administrationsomkostninger -765 Kapitalandele 1 251.668
Resultat fgr skat -4.899 Andre aktiver -
Skat _ Aktiver i alt 2 264.945
Halvarets nettoresultat -4.899
Passiver
Investorernes formue 258.332
Anden geeld 6.613
Passiver i alt 264.945
Noter
Note 1 Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 2 Aktiver
(pct.) 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,0
@vrige finansielle instrumenter 5,0
100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 59,0 pct. placeret i Danmark, 16,7% pct. i Tyskland, 6,3 pct. i Irland, 6,3 pct. i Frankrig, 6,2 pct. i

Holland og 5,5 pct. i Sverige.
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Anvendt regnskabspraksis

Belgb i fremmed valuta

Indtaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i resultatopggrelsen omreg-
net til danske kroner ved anvendelse af transaktionsdagens valutakurs.
Mellemvaerende i fremmed valuta omregnes til danske kroner pa grundlag af
GMT1600-kurser ultimo regnskabsaret. Unoterede valutakurser er fastlagt pa
baggrund af handelskurserne ultimo regnskabsaret.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer og kontantindestdende hos
depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter, herunder negati-
ve renter pa kontantindestaender. Udbytter omfatter de i regnskabsaret
modtagne danske aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urealiserede kursge-
vinster/-tab. Realiserede kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af forskel-
len mellem salgsveerdien og kursvaerdien primo dret henholdsvis kgbsprisen i
aret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kursgevin-
ster/-tab beregnes som forskellen mellem kursveerdien ultimo aret og primo
aret eller kgbsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henfgres til den
enkelte afdeling, er fordelt mellem afdelingerne under hensyntagen til
afdelingernes gennemsnitlige formue ultimo hver méned, jf. vedtaegternes §
23.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte omkostninger i forbindelse
med en afdelings handler udfgrt i forbindelse med vaerdipapirplejen i afde-
lingen. Handelsudgifter i forbindelse med emissioner og indlgsninger i en
afdeling fgres direkte pa formuen.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi. Ved finansielle
instrumenter forstds veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele
udstedt af andre foreninger, afledte finansielle instrumenter samt likvide
midler, herunder valuta. For likvide beholdninger svarer dagsvaerdien nor-
malt til den nominelle veerdi.

Bgrsnoterede vaeerdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet til
dagsveerdi, der opggres ud fra lukkekurs ultimo regnskabsaret (sidste bgrs-
dag i aret), idet udtrukne obligationer optages til nutidsveaerdi, der typisk
svarer til den nominelle veerdi. Udenlandske vaerdipapirer er omregnet efter
valuta- kurs ultimo regnskabsaret.

Vaerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

Tilgodehavender renter: Bestaende af periodiserede renter pa balancedagen.
Tilgodehavende udbytter: Bestaende af udbytter deklareret fgr balancedagen
med afregning efter balancedagen.

Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende af veaerdien af prove-
nuet fra salg af finansielle instrumenter samt fra emissioner fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen.

Andre tilgodehavender: Bestdende af refunderbar udbytteskat tilbageholdt i
udlandet.

Anden geeld males til dagsveerdi, og der indgar:

Skyldige omkostninger: Omkostninger som vedrgrer regnskabsaret, men som
forst afregnes i det efterfglgende ar.

Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling: Bestdende af vaerdien af prove-
nuet fra kgb af finansielle instrumenter samt fra indlgsninger fgr balanceda-
gen, hvor betalingen sker efter balancedagen.
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Nggletal
Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pageeldende afdelings
udestdende antal andele ultimo aret.

Indre vaerdi pr. andel: Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Arets afkast i procent: Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pagaldende afdeling i dret. Afkastet opggres som aendring i indre veerdi fra
primo til ultimo aret med korrektion for eventuel udlodning til investorerne i
aret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast eller bench-
markafkastet set i forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes som
det historiske afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pad det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en 60 méaneders
periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for udsving i afdelingens
afkast eller benchmarkafkastet, og er et statistisk risikomal. Nggletallet er
beregnet pa basis af manedlige afkasttal. Standardafvigelse opggres alene,
hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en 60 mane-
ders periode.

Active share: Et mal for, hvor stor en andel af portefgljen, der ikke er sammen-
faldende med benchmark. Dette nggletal vises for aktieafdelinger og er et
gjebliksbillede pa statusdagen.

Tracking error: Et matematisk udtryk for variationen i forskellen pa afkastet
mellem en afdeling og dens benchmark.

Omkostningsprocent: Omkostningsprocenter beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformuen,
hvor gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens
verdi ved udgangen af hver maned i dret.

Omsatningshastighed: Omsatningshastigheden viser antal gange en
afdelings beholdning af finansielle instrumenter er omsat ved portefgljepleje
i Igbet af aret. Det beregnes som halvdelen af summen af det samlede kgb
og salg af veerdipapirer fratrukket den del af omsaetningen, der skyldes
emissioner og indigsninger i afdelingen.

Aop: AOP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som summen af afde-
lingens omkostningsprocent (administrationsomkostninger i regnskabsaret i
procent samt en syntetisk administrationsomkostningsprocent for investe-
ringsforeningsandele), direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i
regnskabsaret i procent, samt 1/7 del af det aktuelle maksimale emissionstil-
leeg i procent og maksimale indigsningsfradrag i procent, idet 7 ar anses som
investors gennemsnitlige investeringshorisont. Indirekte handelsomkostnin-
ger er de omkostning-er, der ikke medregnes i AOP, og som hidrgrer fra
spaendet mellem kgbs- og salgskurserne i veerdipapirmarkedet.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes som andringen i
kr. i det valgte markedsindeks for den pagaeldende afdeling i aret og inklude-
rer ikke de ved portefgljepleje forbundne handelsomkostninger m.v.
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