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Ledelsesberetning 2023

Foreningen bestar af 40 aktivt forvaltede afdelinger, fordelt pa
20 aktieafdelinger og 20 obligationsafdelinger.

De mange forskellige afdelinger giver investorerne en bred
vifte af investeringsmuligheder. Bortset fra afdelingerne
Almen Bolig og BIX Globale Aktier ESG Universal KL udbydes
foreningens afdelinger i to andelsklasser: En andelsklasse A
til brug for radgivningskoncepter, hvor betaling for radgiv-
ning i form af provision er inkluderet i produktprisen, og en
andelsklasse W til brug for portefgljeplejeaftaler, hvor kunden
saerskilt skal betale distributgren for portefgljepleje.

Nyetablerede afdelinger

Bestyrelsen har lgbende fokus pa at videreudvikle og tilpas-
se foreningens produktudbud for fortsat at kunne tilbyde
investorerne attraktive investeringsmuligheder. Dette arbejde
medfgrte, at foreningen i lgbet af aret lancerede investe-
ringsprofilerne Baeredygtige Klimaaktier og Baeredygtige
Klimaobligationer. Begge profiler udbydes i en udbytte-
betalende og en akkumulerende udgave med tilhgrende
andelsklasser.

Baeredygtige Klimaaktier investerer i virksomheder, der
udvikler vindkraft, elbiler, solceller, husisolering og genbrugs-
lgsninger. | alt over 100 aktier er udvalgt blandt selskaber, der
fremstiller produkter og lgsninger til gavn for klimaet.

Baeredygtige Klimaobligationer investerer i bAde grgnne
obligationer og virksomhedsobligationer, som direkte under-
stgtter den grgnne omstilling. De grgnne obligationer er med
til at finansiere projekter inden for f.eks. energioptimering.
Derudover investeres der i obligationer, hvor virksomhederne
udvikler grgnne teknologier og infrastruktur, der er med til at
reducere klimaforandringer og anvende naturressourcer pa
en ansvarlig made.

Klimafondene understgtter FN's verdensmal nr. 7 "Baeredygtig
energi” og verdensmal nr. 12 “Ansvarlig forbrug og produkti-
on” og lever op til Svanemaerkets kriterier.

Ultimo november blev Europaeiske Aktier Ansvarlig Udvikling
lanceret i bade en akkumulerende og en udbyttebetalende
udgave — begge afdelinger med tilhgrende andelsklasser.
Afdelingerne investerer i europaeiske aktier. En del af afde-
lingernes investeringer forventes at bidrage positivt til den
baeredygtige udvikling.

Afdelingerne har fokus pa selskabernes CO2-udledning og

sgger at reducere CO2-aftrykket fra afdelingens investerin-
ger. Minimum 20 % af investeringerne skal understgtte ét
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eller flere af FN's Verdensmal for baeredygtig udvikling med
mindst 20 % af omsaetningen. Minimum 20 % af afdelinger-
nes investeringer skal have klimaplaner, der er godkendt af
Science Based Targets initiative (SBTi).

Foreningen har ultimo november desuden lanceret de akku-
mulerende afdelinger Mellemlange Danske Obligationer Akk
og Emerging Markets Korte Obligationer Akk. KL. Afdelingerne
har samme investeringsunivers, som deres udbyttebetalende
sgsterafdelinger.

Formueudvikling

Foreningens formue er steget med 7,1 mia. DKK i l@bet af aret
og udgjorde ultimo 2023 87,2 mia. DKK. Formuefremgangen
fordelte sig med 25% i obligationsafdelingerne og 75% i aktie-
afdelingerne. | 2022 faldt formuen med 15,7 mia. DKK, fordelt
med 19% i obligationsafdelingerne og 81% i aktieafdelingerne.

Foreningen har realiseret et regnskabsmaessigt resultat for
aret pa 7,9 mia. DKK (2022: -11,9 mia. DKK), fordelt med 5,2
mia. DKK i aktieafdelingerne (2022: -7,3 mia. DKK) og 2,6 mia.
DKK i obligationsafdelingerne (2022: -4,6 mia. DKK). Der er
foretaget nettoemissioner for i alt 1,4 mia. DKK (2022: 6 mio.
DKK), som fordelte sig med nettoindlgsninger for i alt 0,8 mia.
DKK i obligationsafdelingerne (2022: 2,0 mia. DKK) og netto-
emissioner for i alt 2,2 mia. DKK i aktieafdelingerne (2022: 2,0
mia. DKK i nettoindlgsninger).

Bortset fra lanceringerne i lgbet af aret har investorernes
interesse hovedsagelig veeret rettet mod foreningens globa-
le indeksafdelinger BIX USA Aktier ESG Universal KL og BIX
Globale Aktier ESG Universal KL og profilerne med lange
danske obligationer.

Foreningen har i &ret primaert oplevet tilbagegang i obliga-
tionsafdelingerne med mellemlange danske obligationer

og med virksomhedsobligationer samt aktieafdelingerne
Globale Aktier Ansvarlig Udvikling, BIX Danske Aktier Ansvarlig
Udvikling, Emerging Markets Aktier KL og Europa Small Cap
Aktier KL.

Aconto-udbytte

Foreningernes vedtaegter giver mulighed for at udbetale
acontoudbytte i perioden fra regnskabsarets begyndelse og
frem til den ordinaere generalforsamling.

Bestyrelsen besluttede 29. januar 2024, at de i &rsrapporten
opgjorte udbytter skulle udbetales aconto. Udbytterne blev
udbetalt fra foreningen den 6. februar 2024 og udgjorde sam-
let set 1,3 mia. DKK (2022: 2,2 mia. DKK).



Udbytterne indstilles til endelig godkendelse pa den ordinaere
generalforsamling i april 2024.

Afkastudvikling

Ved arets begyndelse gav vi udtryk for, at vi havde positive for-
ventninger til 2023, hvilket ogsa afspejlede sig i udviklingen pa
aktie- og obligationsmarkederne samt foreningens afdelinger,
der alle opnaede positive afkast.

Foreningens indeksportefgljer leverede afkast efter omkost-
ninger pa niveau eller bedre end deres respektive sam-
menligningsindeks og levede dermed op til afdelingernes
afkastmalsaetning.

Blandt foreningens gvrige afdelinger formaede 21 ud af 36
afdelinger at levere afkast, som var bedre end de respektive
sammenligningsindeks og dermed i overensstemmelse med
afkastmalsaetningen, hvilket vurderes at veere tilfredsstillende.

Bestyrelsen har stor opmaerksomhed pa at vurdere afdelin-
gernes afkast med seerligt fokus pé de afdelinger, hvor afka-
stene halter efter deres respektive sammenligningsindeks,
isaer hvis dette er tilfeeldet over en leengere periode.

Bestyrelsen drgfter pa sine mgder afdelingernes afkast og
har i den forbindelse fokus p3, at radgiver lgbende re-
deggr for, hvilke tiltag der iveerksaettes for at leve op til
afkastmalsaetningen.

Den politiske, skonomiske og finansielle udvikling

Aret 2023 markerede en fortsaettelse af den store geopolitiske
uro, som blev indledt med Ruslands invasion af Ukraine i 2022.
Krigen i Ukraine raser videre og gar nu snart ind i sit tredje ar.
Den gkonomiske og militeere stgtte fortssetter fra de vestlige
lande, men veelgermassen forholder sig i tiltagende grad kri-
tisk over for de store overfgrsler af penge og materiel, hvilket
har bremset stgtten fra bade USA og Europa. Det globale fokus
skiftede ogsa delvist vaek fra Ukraines udfordringer, da Hamas
udfgrte et makabert og af mange uventet angreb pa Israel.
De umiddelbare gkonomiske chok fra de to konflikter lagde
sig i lgbet af aret, hvor inflationen har vaeret faldende globalt.
Til manges overraskelse er den faldende inflation kommet i
samspil med et stadig steerkt arbejdsmarked i USA, som har
formaet at holde handen under vaeksten.

Den globale gkonomi fortsatte med at kgre i forskellige tempi.
Pa globalt plan opnédede vi en samlet vaekst pa +3,1 %, hvilket
udelukker en frygtet hard global recession. Man forventer en
veekst pa +2,7 % i 2024. Derimod er vaeksten for 2023 noget
lavere i Europa, hvor vi fik en arlig veekst p& +0,5 %, og man
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forventer ligeledes +0,5 % i 2024. Seerlig slemt star det til i
Tyskland, hvor gkonomien skrumpede med -0,3 % i 2023, hvil-
ket i gjeblikket ventes at bedres til +0,3 % i 2024. Det ser bed-
re ud i Frankrig med en vaekst pa +0,8 % i 2023 og i Spanien
med +2,5 %. | USA regner man med, at vaeksten modererer
fra +2,5 % i 2023 til +1,5 % i 2024. | Kina ligger prognoserne

pa en vaekst pa +4,6 % for 2024, hvilket i sa fald vil veere under
malsaetningen pa +5 %.

Inflationen har veeret steerkt aftagende gennem hele 2023,
og den er kommet maerkbart ned fra toppen i bade USA og
Europa. Enkelte varegrupper har endda oplevet egentlig
deflation, hvilket har bidraget til stigende reallgnninger hos
forbrugerne, og det er netop den stigende reallgn, som har
vaeret med til at holde hdnden under privatforbruget og der-
med gkonomien. | USA lander den arlige kerneinflation om-
kring 3,8 %, hvilket er vaesentligt lavere end toppen pa 6,6 %
tilbage i 2022, men dog stadig over den amerikanske central-
banks malsaetning pé 2,0 %. Europa tegner et lignende billede
med en arlig kerneinflation pa 3,4 % for 2023 efter et fald fra
en top pa 5,7 %. ECB laener sig i endnu hgjere grad op ad sin
malsaetning om stabil og lav inflation, men for begge central-
banker gaelder det, at de vil se en periode med vedvarende
lav inflation, fgr de begynder at ssenke renteniveauet.

| Kina formaede afslutningen pa de meget strenge corona-re-
striktioner i slutningen af 2022 ikke at puste lige sa kraftigt til
vaeksten som ventet. Den aftagende gkonomiske aktivitet sat-
te sig yderligere i efterspgrgslen pa for eksempelvis boliger,
og i august 2023 blev den store kinesiske ejendomsudvikler
Evergrande Group begaeret konkurs. Siden har det veeret be-
graenset med officielle stimuli af den kinesiske gkonomi, som
har formaet at halte sig igennem aret.

Kina har ogsa vaeret ramt af de globale virksomheders fortsat-
te tiltag for at skabe mere robuste forsyningskaeder. Det har
fgrt til en reduktion i aktiviteterne i Kina, i takt med at saerligt
produktionen er blevet trukket til hjemlandet eller naerliggen-
de lande, hvilket har gget det gkonomiske bidrag til lande som
for eksempel Mexico og Polen.

Spaendingerne mellem Kina og de vestlige lande, herunder
iseer USA, fortsatte gennem 2023. Forholdet kompliceres af,
at samhandlen med Kina stadig er markant og forventes at
fortsaette med at vaere det fremover. Til gengeeld star Kina
uofficielt overvejende pa russisk side, nar det kommer til
krigen i Ukraine, ligesom kinesiske virksomheder systematisk
overfgrer vestlig teknologi til sig selv. Det har fgrt til store
begraensninger i eksporten af seerlig avanceret teknologi til
kinesiske virksomheder.
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Forsggene pa at begraense Kinas adgang til avanceret tekno-
logi har skabt opmaerksomhed i et ar, hvor kunstig intelligens
har drevet bade overskrifter og afkast. Teknologi-giganten
Nvidia har veeret i centrum med en kursstigning pa hele
+240 %, og der har i det hele taget veeret hgje afkast blandt
teknologitunge virksomheder.

Den amerikanske centralbank fortsatte med at haeve renten
indtil sommmeren 2023, hvor styringsrenten endte pa 5,5 %.
Renterne har veeret pa pause lige siden, og markedsforvent-
ningen er, at nasste rentebevasgelse vil vaere nedadgdende.
ECB fortsatte med rentestigningerne indtil september 2023,
hvor den toneangivende rente endte pa 4,5 %. | Danmark
haevede nationalbanken renten til 3,6 % og ligger dermed
stadig en anelse under niveauet fra ECB. Derudover har beg-
ge centralbanker pabegyndt reduceringen af deres balancer
gennem sakaldt "Quantitative Tightening”. Der er blevet pum-
pet rigtig mange penge ud i de finansielle markeder i kgl-
vandet pa diverse kriser og recessioner senest med det store
stgtteprogram under corona-krisen, hvor centralbankerne
kgbte store maengder obligationer for at holde handen under
markederne og holde de lange renter nede. Ved normali-
seringen af centralbankernes balancer mister markederne
dermed en kgber af isaer lange statsobligationer, hvilket ogsa
har vaeret med til at treekke de lange renter op.

Seerligt de stigende renter medfgrte udfordringer i flere ame-
rikanske banker, hvor Silicon Valley Bank, Signature Bank og
First Republic Bank ikke overlevede. Det medfgrte en forhg-
jet usikkerhed pa de finansielle markeder, men efter ggede
garantier fra den amerikanske centralbank gik uroen i sig selv.
Et aktieindeks over de regionale banker i USA var saledes godt
pa vej til at indhente det tabte allerede ved udgangen af 2023.

Obligationsmarkederne i 2023

| USA var den 10-arige rente stort set usendret med en
beveaegelse fra 3,9 % til 3,88 % efter kortvarigt at have ramt
en top pa naesten 5 % i oktober. Ligeledes var den 2-arige
amerikanske rente stort set usendret over aret, hvor den faldt
fra 4,43 % til 4,25 %. Det medfgrte selvfglgelig en tiltraengt
stejlning af den amerikanske rentekurve, som dog stadig er
inverteret, da de lange renter generelt ligger lavere end de
korte renter. | Tyskland har renteniveauerne generelt vaeret
aftagende gennem 2023. Den tyske 10-arige rente faldt séle-
des fra 2,57 % til 2,02 % efter en top pa 2,97 % i oktober. Den
tyske 2-arige rente faldt fra 2,76 % til 2,40 %. Rentekurven er
saledes ogsa inverteret i Tyskland. En inverteret rentekurve
opstar, nar markederne forventer lavere renter i fremtiden.
Da centralbankerne typisk saenker renterne i forbindelse med
en recession, har en inverteret rentekurve vaeret et brugbart



signal for at forudse en snarlig nedgang i den gkonomiske
aktivitet. Signalet er dog sveerere at tolke i disse tider med
hgj, men aftagende inflation, for hvis inflationen kommer ned
pa centralbankernes malsaetning om 2 %, vil de ogsa saette
renten ned, uagtet at gkonomien stadig kan veere staerk.

Pa kreditmarkederne leverede europaeiske Investment
Grade-obligationer et afkast pa +7,5 %, og amerikansk High
Yield gav et afkast pa +13,5 % i USD. Begge aktivklasser bevae-
gede sig fladt gennem stort set hele aret, og de paene positive
afkast kom stort set udelukkende i fijerde kvartal. Emerging
Markets-obligationer gav et afkast pa +9,1 %.

Aktiemarkederne i 2023

Helt overordnet kom de globale aktiemarkeder rigtig paent
gennem 2023, hvor verdensindekset MSCI AC World gav et
afkast pa +19,24 % malt i DKK. De stigende renter var ikke til-
strackkelige til at saette optimismen over styr, mens de kraftige
rentefald i slutningen af &ret var med til at drive markederne
endnu hgjere op. Medregner man dividender, sluttede ver-
densindekset dermed aret pa det hgjeste niveau nogensinde.

| Europa gav EuroStoxx 600 et afkast pa +17,6 %, hvoraf store
dele af arets afkast blev realiseret allerede i fgrste kvartal.

| USA gav det toneangivende S&P 500-indeks et afkast pa
+22,5 % malt i DKK. | Danmark havde OMX Copenhagen Cap
et mere moderat ar med et afkast pa +6,4 %, mens Emerging
Markets-aktier gav et afkast pa +6,9 %.

Det var seerligt amerikanske teknologiselskaber som drev
afkastene i 2023. Den store opmaerksomhed pa kunstig in-
telligens gav kraftig medvind til chipproducenter som Nvidia,
mens andre store selskaber som Microsoft og Apple ogsa le-
verede hgje afkast. S&P 500 IT og Kommunikation gav saledes
afkast pa hhv. +57,8 % og +55,8 %. Derudover var aret praeget
af en generel cyklisk vaegt med IT, kommunikation og diskre-
tionaert forbrug i ferertrgjen. De svageste sektorer skal findes
i energi, forsyning, stabilt forbrug og sundhed. | trdd med de
ovenstaende bevaegelser havde udbytte-aktier og Value ogsa
et udfordrende 2023.

Valutamarkederne i 2023

Den amerikanske dollar blev svaekket med -3,1 % over for DKK
gennem et 2023 som ellers udviste stor volatilitet. Pa toppen
var USD saledes styrket med +2,2 %, og pa det svageste var
USD nede med -4,9 %. Japanske yen blev sveekket yderlige-
re og tabte -10,2 % mod DKK i 2023. Det britiske pund blev
styrket med +2,4 %, norske kroner svaekkedes -6,1 %, sven-
ske kroner ligger stort set fladt med en styrkelse pa +0,5 %.
Schweiziske franc blev styrket med +6,5 % over for DKK.

Forventninger til 2024

Forventningerne til 2024 lyder pa en fortsaettelse af den
aftagende inflation og en fortsat moderering af arbejdsmarke-
derne i USA og Europa. Europa gar efter alt at dgmme et ar i
m@de med lav vaekst og en overhaengende fare for recession.
Om end en eventuel recession i Europa meget vel kan vise sig
at blive mild. Pa trods af modvinden fra hgjere renter, frem-
star den amerikanske gkonomi stadig relativt robust. Hvis den
amerikanske centralbank formar at seenke renten tilstraekke-
ligt og i tide, kan en amerikansk recession stadig undgas.

2024 bliver det helt store valgar, og alle har efterhdnden
noteret sig, at amerikanerne skal vaelge ny praesident. Et

valg som formentlig kommer til at sta mellem praesident
Biden og tidligere praesident Trump, og hvor Trump star

steerkt her ved indgangen til 2024. Derudover er der valg til
Europa-Parlamentet, og der er nationale valg i blandt andet
Rusland, Ukraine, Indien, Korea, Taiwan og hgjst sandsyn-

ligt Storbritannien for bare at naevne nogle fa. Faktisk skal
omkring halvdelen af klodens befolkning afholde valg. Saerligt
det amerikanske valg kommer til at blive fulgt teet, ligesom et
valg i Storbritannien har potentiale til at afslutte 12 &r med de
konservative for bordenden. | Rusland star prassident Putin
ikke overraskende til at tage en periode mere, men det vil
stadig veere interessant at forspge at udlede den generelle
opbakning til ham som praesident og krigen i Ukraine. Der skal
principielt ogsa afholdes valg i Ukraine, men af praktiske grun-
de er det endnu uvist, om det rent faktisk lykkes. Skulle valget
finde sted er praesident Zelenskyj under alle omstaendigheder
favorit til at fortseette.

P& den pengepolitiske side forventer vi, at 2024 bliver aret,
hvor centralbankerne begynder at saette renten ned. Forudsat
at der ikke kommmer nogen store overraskelser pé inflationen,
vil det naeste naturlige skridt vaere at saette renten ned efter
at have haft rentebevaegelserne pa pause siden sommeren
2023. Vores fremskrivninger viser, at USA og Europa kan have
inflation taet pa centralbankernes malsaetning om 2 % allere-
de i fgrste halvdel af 2024. Vi forventer en gradvis seenkning
af renterne i lgbet af aret, safremt der ikke viser sig en stgrre
svaekkelse af arbejdsmarkederne. | tilfaelde af recessionslig-
nende aktivitet, vil renteseenkningerne veere kraftigere. Det
geelder bade i USA og Europa.

| USA forventer man i gjeblikket en arlig veekst i BNP pa

1,3 %, hvilket vil ligge under det langsigtede gennemsnit pa
omkring 2,5 %, dog uden at indikere en recession. Det star
mere slgjt til i Europa, hvor vaeksten i gjeblikket ventes at
lande pa 0,5 %. Det vil vaere i overensstemmelse med en
mild recession i euro-omradet. Vi anser det som sandsynligt,
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at Europa kommer til at gennemga en mild recession, men at
de vestlige gkonomier ellers bliver holdt oppe af den staer-
ke amerikanske gkonomi. | USA forventer vi ogsa aftagende
vaekst, men vi ser ikke en recession som det mest sandsynlige
scenarie.

For Kinas vedkommende forventer vi, at de fortsaetter med
moderate tiltag for at holde handen under vaeksten. Dermed
regner vi ogsd med at vaeksten i Kina lander omkring malsaet-
ningen pa 5 %, om end den kinesiske gkonomi ikke ngdven-
digvis kommer til at fremsta staerk af den grund.

Hvis ovenstaende overordnet kommer til at udspille sig,
forventer vi, at 2024 kommer til at blive et positivt ar for
risikofyldte aktiver. Iseer forventningen om at centralbanker-
ne begynder at seette renterne ned pé baggrund af fortsat
holdbare gkonomier, tror vi vil vaere positivt for aktier og
kredit-obligationer. Vi forventer ikke en markant nedgang

i de lange renter fra de nuvaerende niveauer, da de lavere
korte renter i sa fald vil bidrage til en stejlere rentekurve. Vi
er opmaerksomme p3a, at markederne allerede veerdisaetter
saerligt amerikanske aktier relativt dyrt, og at forventninger-
ne til indtjeningen ligeledes ligger hgjt. Vores vurdering er,
at man skal vaere varsom med at bruge vaerdiansaettelsen
til forventningsdannelsen pa kort sigt, men det er ikke desto
mindre faktorer som markederne ogsa skal forma at over-
komme, hvis yderligere stigninger pa aktiemarkederne skal
materialisere sig.

Pa valutafronten forventer vi en svaekkelse af USD mod DKK,
efterhanden som den amerikanske centralbank kommer til

at seenke de korte renter hurtigere, end det vil veaere tilfaeldet
for ECB. En svagere global veekst, eller endda en recession, vil
dog tale for en styrkelse af USD over for DKK.

Fund governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op til Investering
Danmarks fund governance-anbefalinger. Anbefalingerne
vedrgrer den overordnede styring af rettigheder og ansvar
blandt aktgrerne i og omkring foreningen og investerings-
forvaltningsselskabet. Bestyrelsens politik pd omradet samt
gvrige regler, forretningsgange og politikker fastlaegger sam-
spillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige
interessenter.

Foreningens bestyrelse har gennem fondsinstrukser ud-
delegeret rettigheden til udgvelse af stemmerettigheder
ved selskabsbegivenheder til portefgljeforvalter Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S (BIAM). Bestyrelsen
har vedtaget en Politik for aktivt ejerskab, der er geeldende
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for BIAM. Denne Politik for aktivt ejerskab fglger Anbefalinger
for aktivt ejerskab fra Komiteen for god Selskabsledelse samt
EFAMA’s Stewardship Codes. Bestyrelsen modtager halvarligt
rapportering om den konkrete stemmeudgvelse.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2023: 654 t. DKK
(2022: 516 t. DKK). Andre honorarer til foreningens generalfor-
samlingsvalgte revisor udgjorde i 2023: 50 t. DKK (2022: 62 t.
DKK).

Maltal for det underrepraesenterede kgn

Den kgnsmaessige fordeling blandt foreningernes fire gene-
ralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i decem-
ber 2023 fglgende: 50% maend og 50% kvinder.

Det er bestyrelsens mal, at begge kgn fortsat skal veere re-
preesenteret med mindst 33%.

Med henblik pa at tilpasse det opstillede maltal til foreninger-
nes udvikling gennemgar, opdaterer og godkender bestyrel-
sen maltallet efter behov og mindst én gang om aret.

Dverste ledelsesorgan 2023
Samlet antal medlemmer 4
Underrepreaesenteret kgn i procent 50
Maltal i procent 33

Arstal for opfyldelse af maltal -

@vrige ledelse

Samlet antal medlemmer

Underreprassenteret kgn i procent

Der er ingen ansatte, hvorfor der ikke er opgivet maltal for de
gvrig ledelsesniveauer samt arstal for opfyldelse af maltallet.

Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab. Selskabet rader over brede, betydelige vi-
densressourcer, som kan sikre en stabil og sikker drift af
foreningen. Pa omrader, hvor selskabet ikke selv besidder de
forngdne vidensressourcer, varetages opgaverne af ekster-
ne parter, herunder Bl Holding A/S, Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S samt eksterne portefgljeforvaltere.
Vidensressourcer udggr derfor ikke nogen risiko i forhold til
afdelingernes fremtidige resultat og afkast.

Uszedvanlige forhold
Ud over omtalen af udviklingen péa de finansielle markeder er



der ikke i regnskabsaret indtruffet usaedvanlige forhold, som
har pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsveerdi for visse
kapitalandele og obligationer, idet markedskursen i nogle
tilfeelde ikke anses som retvisende, primaert som fglge af
illikviditet pad markederne. Kapitalandele og obligationerne
vaerdiansaettes i disse tilfaelde til en anden markedsbaseret
kurs, séfremt denne antages at veere et bedre udtryk for
dagsveerdien. Forholdet vurderes ikke at have betydning for
regnskabsaflaesggelsen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt for-
hold, som pavirker vurderingen af arsrapporten.
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Forslag til udbytte og
indkomstfordeling

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Bankinvest foreslar nedenstaende udbytter for 2023 i de respektive afdelinger og andels-
klasser. Udbytterne er udbetalt aconto. Udbyttedatoen var den 6. februar 2024 med udbetaling den 8. februar 2024. Udbytterne
er opgjort i overensstemmelse med vedtaegterne og reglerne for opggrelse af minimumsindkomsten i ligningslovens § 16 C.

Udbytterne er angivet med deres tilhgrende indkomstfordeling i kroner pr. bevis.

Personbeskatning

Kapital
indkomst

Aktie-
indkomst

Skattefri

I alt

Selskabs-
indkomst

Almen Bolig 0,50
Danske Aktier A °
Danske Aktier W -
BIX Danske Aktier Ansvarlig Udvikling A -
BIX Danske Aktier Ansvarlig Udvikling W =
Emerging Markets Aktier A =
Emerging Markets Aktier W -
Emerging Markets Obligationer A o
Emerging Markets Obligationer W -
Emerging Markets Korte Obligationer A -
Emerging Markets Korte Obligationer W -
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta A =
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta W -
Europaeiske Aktier Ansvarlig Udvikling A =
Europaeiske Aktier Ansvarlig Udvikling W =
Europa Small Cap Aktier A -
Europa Small Cap Aktier W -
BIX Globale Aktier ESG Universal KL °
Globale Aktier A -
Globale Aktier W =
BIX USA Aktier ESG Universal A -
BIX USA Aktier ESG Universal W =
Globale Aktier Ansvarlig Udvikling A -
Globale Aktier Ansvarlig Udvikling W =
Globale Obligationer Ansvarlig Udvikling A -
Globale Obligationer Ansvarlig Udvikling W =
Hgjt Udbytte Aktier A =
Hgjt Udbytte Aktier W =
Korte Danske Obligationer A 0,40
Korte Danske Obligationer W 0,60
Korte HY Obligationer A =
Korte HY Obligationer W -
Lange Danske Obligationer A =
Lange Danske Obligationer W -
Mellemlange Danske Obligationer A =
Mellemlange Danske Obligationer W -
Value Globale Aktier A -
Value Globale AKtier W =
Virksomhedsobligationer HY A -
Virksomhedsobligationer HY W =
Virksomhedsobligationer IG A -
Virksomhedsobligationer IG W -
Baeredygtige Klimaaktier A -
Baeredygtige Klimaaktier W =
Baeredygtige Klimaobligationer A 0,30
Baeredygtige Klimaobligationer W 0,60
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5,80
6,20
1,10
1,10

0,50
5,80
6,20
1,10
1,10

0,30
0,60

0,50
5,80
6,20
1,10
1,10

0,30
0,60

0,50
5,80
6,20
1,10
1,10

0,30
0,60



Risikoskala

BankInvest anvender samme EU-risikoskala som i dokumen-
tet Centralinvestor Information. Risikoskalaen er opdelt i syv
kategorier, hvor kategori 1 er meget lav risiko og kategori 7 er
meget hgj risiko, som vist i understaende tabel.

Fra 1. januar 2023 blev alle afdelinger, der saelges til detailin-
vestorer, omfattet af PRIIP-forordningen (Packaged Retail and
Insurance-based Investment Products), der indfgrer nye krav
til afdelingernes oplysninger i Central Investorinformation.

Vedrgrende risikoscoren er der sket aendringer ved over-
gangen til PRIIP-metoden. Risikoskalaen er uaendret 1-7, men
skalaniveauerne justeres, og de fleste afdelinger vil blive
placeret i en lavere risikoklasse end ved den tidligere metode
selvom afdelingens investeringer og investeringsstrategi er
uaendret.

Risikoen beregnes pa baggrund af portefgljens afkastudsving i
form af den arlige standardafvigelse beregnet over de seneste
fem ar. Standardafvigelsen beregnes pa ugentligt tidsvaegtet
afkast for de seneste fem ar.

Volatilitetsinterval
Mindre end (<)

Lig eller over ( 2)

Risikoklasse
0%

0,5%
2%
5%

10%

15%
25%

Portefgljer, der ikke har fuld femars historik, forlaenges med
historik fra portefglijernes benchmark saledes, at der opnas en
samlet femars historik. Forlaengelse af historik gaelder for nye
portefgljer og portefgljer, der har skiftet investeringsstrategi.
Det ugentlige afkast beregnes fra onsdag til onsdag, og
standardafvigelsen pa dette skaleres fra en ugentlig standard-
afvigelse til en arlig standardafvigelse. Portefgljernes arlige
standardafvigelse oversaettes efterfglgende til risikoklasser ud
fra understdende standardafvigelsesintervaller.

Portefgljer kan over tid aendre risikoklassifikation, men en
portefglje skifter farst risikoklasse, nar portefgljen er faldet
uden for sin risikoklasse ved samtlige ugentlige observationer
i fire pa hinanden fglgende maneder. Hvis en portefglje over
de seneste fire maneder svinger mellem flere risikoklasser,
der er forskellige fra den oprindelige risikoklasse, vil porte-
fgljen blive placeret i den risikoklasse, som hyppigst er blevet
observeret.
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Risici og risikostyring

Som investor i investeringsforeningen far man en lgbende pleje
af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyn-
tagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investerings-
markederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling.
Nogle risici pavirker isser aktieafdelingerne og andre isser obli-
gationsafdelingerne, mens atter andre risikofaktorer gaelder for
begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og
den skal investor selv tage hgjde for - er valget af afdeling.

Som investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden
for hver deres investeringsomrade uanset markedsudviklin-
gen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i
en afdeling, der har asiatiske aktier som investeringsomrade,
sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pageel-
dende aktier stiger eller falder i vaerdi. Risikoen ved at investere
via en investeringsforening kan overordnet knytte sig til fire
elementer:

o Investors eget valg af afdelinger

o Investeringsmarkederne

o Investeringsbeslutningerne

o Diriften af foreningen

Yderlige oplysninger om vores afdelinger findes pa https://
bankinvest.dk/alle-produkter/?tab=5. | prospektet beskrives
specifikke risici for hver afdeling.

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa
fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammen-
saettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger.
Desuden er det afggrende, at investor er bevidst om de risici,
der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samradd med en
rédgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,
hvilken risiko investor gnsker at labe med sin investering, og
hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor
f.eks. en meget stabil udvikling i sine investeringsforeningsbe-
viser, bgr man som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne
med hgj risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller 7
pa EU-risikoskalaen).

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelinger
med obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de sékaldte
emerging markets lande ofte vil have en risiko, som er hgjere
end afdelinger med aktier i de traditionelle aktiemarkeder. Hvis
man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafdelinger-
ne for de fleste investorer derfor, sjseldent velegnede. | afsnittet
"Risikoskala” er EU-risikoskalaen, som BankInvest anvender
naermere beskrevet. Den enkelte afdelings risikoklassifikation
vil tillige veere at finde i den enkelte afdelingsberetning.
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Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en investeringsforening bliver naturligvis pavirket af
alle de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse
risikoelementer er f.eks. udviklingen i de gkonomiske konjunk-
turer og politiske forhold bade lokalt og globalt, valutarisici,
renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handterer vi inden for de givhe ram-
mer pa de mange forskellige investeringsomrader, vi investerer
pa. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes rad-
givningsaftaler og investeringspolitikker, vores interne kontrol-
ler, lovgivningens krav om risikospredning samt nogle afdelin-
gers adgang til at anvende afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Bortset fra afdeling Globale Aktier Indeks KL er alle foreningens
afdelinger aktivt styret. Enhver investeringsbeslutning er base-
ret pa vores og portefglijeradgiveres forventninger til fremtiden.
Vi forsgger at danne os et realistisk fremtidsbillede af f.eks.
renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening
og politiske forhold. Ud fra disse forventninger kgber og saelger
vi aktier og obligationer. Denne type beslutninger er i sagens
natur forbundet med usikkerhed.

For aktieafdelingerne sgges risikoen for negative afkast i sam-
arbejde med investeringsradgiver begraenset ved en grundig
analyse af de virksomheder, der investeres i. Analysen omfatter
en vurdering af indtjeningsmulighederne for de konkrete aktivi-
teter, konkurrencesituationen og distributionsforhold, virksom-
hedens forudsaetninger for at realisere indtjeningspotentialet,
virksomhedens forventede indtjening pa de konkrete aktiviteter
samt en vurdering af virksomhedens fair veerdi og aktiens pris-
fastsaettelse i relation hertil.

For obligationsafdelingerne sgges risikoen for negative afkast
begraenset i samarbejde med investeringsradgiver ved en
grundig analyse af de underliggende gkonomier, som den
pageeldende valuta er tilknyttet. Analysen omfatter herudover
en vurdering af forventet horisontafkast pa enkelt aktivniveau
samt portefgljens samlede robusthed ved alternative rente- og
valutaudviklinger.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrappor-
ten, har vi for alle afdelinger udvalgt et benchmark (sammen-
ligningsindeks). Det er et indeks, der maler afkastudviklingen
pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer.
Vivurderer, at de respektive indeks er repraesentative for de
respektive afdelingers portefglijer og dermed velegnede til at
holde afdelingens resultater op imod.



Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations-
og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet)
tager ikke hgjde for omkostninger.

Malet med afdelingernes investeringsstrategi er, at finde de
bedste investeringer og opna det hgjest mulige afkast, stgrre
end det respektive benchmark, under hensyntagen til risikoen.

Strategien medfgrer, at investeringerne vil afvige fra bench-
mark, og at afkastet kan blive badde hgjere og lavere end ben-
chmark. Dette i modsaetning til passivt styrede foreninger og
afdelinger - ogsa kaldet indeksbaserede - hvor investeringer-
ne er sammensat, sa de fglger det valgte indeks. Derved kan
investor forvente, at afkastet i store traek svarer til udviklingen
i indekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne traekkes fra i
afkastet. Ingen af foreningens afdelinger er passivt styret.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for de
enkelte afdelinger. Rammerne er fastlagt med reference til
den maksimale og minimale observerede standardafvigelse
over de seneste 5 ar. | det omrade har bestyrelsen fastlagt en
minimal og en maksimal standardafvigelse, som overvéages af
investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsfor-
valtningsselskabet etableret en raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes
hele tiden pa udvikling af systemer og hgjnelse af kontrol-
niveauet, sdledes at risikoen for menneskelige fejl bliver
reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelses-
informationssystem, som sikrer, at der l[gbende fglges op pa
omkostninger og afkast. Alle afkast vurderes dagligt, og er der
omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages dette
op med den respektive portefgljeradgiver med fokus pa at fa
vendt udviklingen.

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pa at sikre en

korrekt prisfastsaettelse. | de tilfaelde, hvor den aktuelle bgrs-
kurs ikke vurderes at afspejle dagsvaerdien pa det pagaelden-
de instrument, anvendes en veaerdiansaettelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling over-
vager og fgrer kontrol med, at de fgrnaesvnte systemer og
forretningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse af
investeringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse og
i visse tilfeelde ogsa til Finanstilsynet.

Bestyrelsen modtager lgbende en risikorapportering, sale-
des at de kan overvage og fgre kontrol med, at den enkelte

afdeling overholder lovgivningens placeringsregler samt den
af bestyrelsen udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed.
Overvagning og kontrol af placeringsregler og risikorammer
foretages hovedsageligt af it-systemer. Der er tillige udarbej-
det procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden
for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfael-
de af stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer
afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa
sikkerhed og praecision, nar opgaverne lgses, folger bestyrel-
sen med pa omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikker-
hedsniveauet og dels at sikre, at investeringsforvaltningssel-
skabet har de ngdvendige ressourcer, kompetencer og udstyr
til drift af foreningen.

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens
afdelinger henvises til det geeldende prospekt og Central
I