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Ledelsesberetning

Aret i overblik

* Samlet blev 2019 et ar, som gav overraskende hgje positive afkast og samtidig veesentlige udsving igennem
aret.

* Igennemdet meste af aret fyldte handelskrigen mellem USA og Kina betydeligt og bidrog til markedsud-
sving. Mod slutningen af aret kom der mere ro pa denne front efter, at den forste fase i handelsforhandlin-

gerne tilsyneladende er faldet pa plads.

®* 2019 begd pa vigende momentum i den gkonomiske udvikling og en genoptagelse af en mere lempelig pen-
gepolitik i USA. Centralbanken i USA saenkede renten tre gange i 2019.

* Investorerne er blevet belgnnet for at patage sig risiko i 2019, hvorfor de hgjeste afkast er tilfaldet aktier,
mens nogle af de laveste afkast er skabt pa det danske obligationsmarked.

* Alle de blandede afdelinger oplevede et positivt afkast for hele 2019. Afdelingerne med den stgrste andel af
aktier gav de hgjeste afkast. Afdeling PB Balanceret udl KL gav et afkast pa 12,09%.
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Afkast og investering

Afkast

Ved indgangen til 2019 havde den amerikanske cen-
tralbank allerede udtrykt vilje til om ngdvendigt at
lempe pengepolitikken for at understotte den gkono-
miske udvikling. Som aret skred frem blev pengepoli-
tikken lempet i flere omgange med i alt tre rentened-
saettelser. Saledes endte 2019 med en tydelig under-
stpttelse af de finansielle markeder igennem penge-
politikken i USA, men ogsa andre centralbanker fulgte
trop.

Den 10-arige amerikanske rente begyndte aret om-
kring 2,6% og sluttede lidt under 2%. I en periode var
renten nede omkring 1,5%. Denne udvikling i statsren-
terne i USA kombineret med faldende kreditspsend har
veeret givende for afkastudviklingen pa obligationer.

Afdeling FX Alpha II KL gav et afkast pa -1,05% i 2019.

Den gkonomiske udvikling har i 2019 veeret afdeem-
pet og pavirket af handelskrigen mellem USA og Kina.
Aret har budt pa betydelige markedsudsving, men
samlet ender 2019 med at blive et rigtig godt ar for

aktier. Den gunstige udvikling er bl.a. drevet af under-
stpttelse fra verdens centralbanker og en positiv ud-
vikling i handelskrigen i slutningen af aret.

Den positive udvikling er ikke homogen pa tveers af re-
gioner, sektorer og faktorer. USA-aktier er igen den re-
gion, som klarer sig bedst med et afkast pa 33%, mens
nye aktiemarkeder skaber 21%. P4 sektorniveau er for-
skellene endnu starre, idet IT har skabt 45% i afkast
mod et afkast pa naesten 8% i energi. Ogsd i 2019 un-
derperformede value-aktier i forhold til momentum-
aktier.

Kombinationen af positive afkast pa obligationer og
saerdeles flotte afkast pa en reekke mere risikofyldte
strategier gor, at det samlede afkast pa de blandede
strategier er positivt.

Afkastene i de blandede afdelinger varierede mellem
2,32% i afdeling PB Daempet udl KL, 12,09% i afdeling
PB Balanceret udl KL og 21,49% i afdeling PB Vaekst
udl KL.

Bemeerk, at tidligere afkast og kursudvikling ikke kan
anvendes som en palidelig indikator for fremtidige af-
kast og kursudvikling.
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Markedsudviklingen i 2019

Det var med betaenkelige miner, at vi tog hul pa
endnu et nyt ar pa finansmarkedet tilbage i januar
2019. De fleste finansielle aktgrer havde netop afslut-
tet et vanskeligt ar, hvor alle risikofyldte aktiver blev
noteret for negative afkast. Skyerne — det veere sig de
pengepolitiske, makrogkonomiske og politiske ikke
mindst — over de finansielle markeder var pa davae-
rende tidspunkt stadig fuldt ud synlige og fortsat ilde-

varslende for de fremtidige afkast. Men alle disse dy-
stre tilstande til trods udviklede 2019 sig til et forry-
gende flot ar for investorerne pa de finansielle marke-
der. Vel var der bump af forskellig karakter undervejs,
men alligevel kan vi konstatere, at alle aktivklasser
formaede at preestere bemaerkelsesvaerdige positive
afkast. Investorerne kom saledes tilbage pa sporet
rent afkastmaessigt, da afkastene i 2019 generelt
mere end opvejede de negative afkast fra 2018.
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Pengepolitisk kovending fra FED

Den helt store pavirkning i 2019 kom endnu engang
fra den amerikanske centralbank (FED). Allerede ved
udgangen af 2018 matte centralbankchef Jerome Po-
well forsikre de staerkt bekymrede finansielle aktgrer
om, at den stramme pengepolitiske kurs kunne fravi-
ges, safremt det matte veere ngdvendigt. Som aret
udviklede sig, kom centralbankchef Powell til at szette
handling bag denne udtalelse. Den 3. august 2019
saenkede FED renten i USA med 0,25% efter at have
understgttet finansmarkederne verbalt de ferste to
kvartaler. Efterfplgende fulgte FED trop med endnu to
rentenedsaettelser af hver 0,25%. I skrivende stund er
FED atter sldet ind pd en neutral pengepolitisk kurs
ud fra tesen om, at de seneste tre rentenedsaettelser
var sdkaldte *forsikringslempelser’ for at understgtte
en midlertidige afbgjning i gkonomien. Forsikrings-
lempelser eller ej — konklusionen er, at FED i samar-
bejde med andre centralbanker i fgrste omgang har
formaet at understgtte pkonomien og finansmarkedet
med en ekspansiv pengepolitik. Finansmarkederne er
saledes tilbage pa det optimistiske spor i fuld tillid til,
at centralbankerne vil vaere parate til at gribe under-
stpttende ind, skulle der atter komme grus i maskine-
riet.

Handelskrig - frem og tilbage

Qua ovenstdende kunne man maske forledes til at tro,
at 2019 blev én lang sejrsmarch. Men sa nemt gar det
sjeeldent pa finansmarkederne. Szerligt den verse-
rende handelskrig imellem USA og Kina overskyggede
fra tid til anden alt andet pa finansmarkederne. For-
hgjede toldsatser fog pa tveers af Stillehavet imellem
Kina og USA, hvilket gav anledning til uro pa finans-
markederne. I skrivende stund ser det ud til, at inten-
siteten i handelskrigen er for aftagende, efter at den
fgrste fase i handelsforhandlingerne tilsyneladende er
faldet pd plads. Men belaert af erfaringerne fra 2019
er det sandsynligvis endnu alt for tidligt at afskrive
fremtidige markedsudsving pa denne konto. Handels-
problematikken imellem specielt Kina og USA er hgjst
sandsynligt kommet for at blive en rum tid endnu, ef-
tersom det er et vigtigt tema for amerikanerne — det
veere sig republikanere sdvel som demokrater.

Amerikansk gkonomi giver sig i ssemmene

Den makrogkonomiske udvikling pa globalt plan fik i
2019 udfordringer primeert som fglge af ovenstdende
handelskrig. I modsaetning til 2018, hvor specielt den
amerikanske gkonomi formaede at holde stand,
imens Europa og EM-landene allerede kaempede med
faldende vaekst og inflation, slog amerikansk gkonomi

12019 folgeskab med resten af verden. Dermed for-
veerredes det globale vaekstbillede yderligere. Folgelig
har et af de store makrogkonomiske temaer i 2019
veeret, hvorvidt vi fik en global recession eller ej. P4
grund af den handfaste indgriben fra verdens central-
banker ser det ved arets slutning ud til, at den makro-
pkonomiske situation er stabiliseret globalt, og at
strgemmen af darligere end ventede nogletal er vendt
til fordel for specielt bedre end ventede vaekstnggle-
tal. Det afggrende er dog stadig, at den amerikanske
forbruger helst skal holde kadencen, da det fortsat
primaert er de amerikanske forbrugere, som holder
gang i vaekstforventningerne. Virksomhederne har
haft et sveert &r i 2019 med faldende indtjening og
ikke mindst faldende investeringer i kapitalapparatet.
Rent makrogkonomisk balancerer vi dermed fortsat
pa en knivsaeg, men investorernes tillid til centralban-
kernes evne og vilje til at bgde for eventuelle tilbage-
slag i pkonomierne er dog stadig ubrudt.

2019 imponerede - imod alle odds

Allerede i &rets fgrste maneder blev det klart, at 2019
kunne vise sig at blive markant anderledes end 2018,
hvor investorerne pa finansmarkederne oplevede gan-
ske betydelige negative afkast. Selvom godt begyndt
gar for at vaere halvt fuldendt, skulle der dog vise sig
at veere flere udfordringer undervejs i form af for-
@gede udsving i markedet som fglge af handelskrigen
og ikke mindst det mistede momentum i verdensgko-
nomien som helhed. Ved arets afslutning kan vi dog
konstatere, at det faktisk blev et imponerende godt ar
for investorerne til trods for diverse traengsler. Ameri-
kanske aktier viste endnu engang vejen med hgje po-
sitive afkast, hvor hverken de europeeiske eller de nye
aktiemarkeder helt formaede at fglge trop. En mindre
styrkelse af dollaren gjorde endvidere de amerikanske
investeringer endnu bedre for danske investorer. Ge-
nerelt s vi ligeledes en paen indsneevring af kredit-
spaend pa bade virksomheds- og EM-obligationer, som
bidrog med tocifrede afkast. Ogsa traditionelle obliga-
tioner — herunder specielt realkreditobligationer - for-
maede at give et relativt psent positivt afkast. Konklu-
sionen er folgelig, at investeringsaret 2019 kommer
til at udmeerke sig ved de overraskende hgje positive
afkast, der blev understgttet af lempelige centralban-
ker for at impdegd makrogkonomisk og politisk mod-
vind.

Evaluering af forventningerne til 2019
Vi havde ikke forudset, at 2019 skulle udvikle sig til et
investeringsmaessigt rekordar. Med forventningen om
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en fortsat stram pengepolitik fra specielt den ameri-
kanske centralbank la det ikke i kortene, at de risiko-
fyldte aktiver skulle komme til at stige i en grad, som
det rent faktisk viste sig at blive tilfeeldet. Ligeledes
havde vi heller ikke forudset, at traditionelle obligati-
oner fortsat skulle kunne fremvise haederlige positive
afkast — alt afhaengigt af rentefplsomheden. Den fak-
tor, som for alvor sendrede udgangspunktet for vores
forventninger til indgangen af 2019, var og blev ko-
vendingen fra den amerikanske centralbanks side. De
nye lempelige toner og ikke mindst de efterfglgende
tre rentenedseettelser havde stor betydning for afka-
stene pa specielt de risikofyldte aktiver. P4 aktiefron-
ten var der dog stadig stor spredning pa afkastene
bade regionalt og sektormaessigt. Amerikanske aktier
indtog den absolutte fgrerposition godt efterfulgt af
Europa. Men hverken Japan eller de nye aktiemarkeder
formaede at folge trop. Sektormaessigt var der ogsa
stor spredning; helt op til 40% i S&P 500-indekset. IT
blev topscoreren med energi som bundproppen. Bille-
det var heller ikke entydigt pa faktorsiden, hvor vores
forventninger til en lavere spredning pa disse felter
blev gjort til skamme.

Vores afmalte forventninger til afkastet pa traditio-
nelle obligationer var baseret pa en usendret tilgang
til pengepolitikken fra centralbankeme. Fa havde for-
udset den nye lempelige tilgang, som bl.a. bevirkede,
at renten pa de 10-arige amerikanske statsobligatio-
ner faldt med over 100 bp, og at antallet af statsobli-
gationer med negative renter steg betydeligt pa glo-
balt plan. Jo hgjere rentefglsomhed investorerne
havde pa deres obligationer, desto hgjere blev det ab-
solutte afkast folgeligt. Kun de helt korte obligationer
vippede pa kanten af negative afkast i 2019.

Hvad angar vores forsigtige afkastforventninger til
hgjtforrentede virksomhedsobligationer blev afkastet
ogsd meget bedre end forventet. Den generelt pgede
risikoappetit viste sig peent understgttende for denne
aktivklasse, som oplevede en yderligere indsnsevring
af kreditspaendet. Den hgjere oliepris i 2019 bidrog til
en konsolidering af specielt de amerikanske virksom-
hedsobligationer, som har enrelativ hgj eksponering
imod netop olieprisudviklingen.

I kelvandet pa den forholdsvis store korrektion pa nye
obligationsmarkeder i 2018 blev investorerne atter
belgnnet for deres tdlmodighed. Bade udstedelserne i
kerne- og lokalvaluta kunne noteres for imponerende
afkast som felge af faldende kreditspeend og hgj ren-
tefplsomhed i et lavrentemiljo.

Som felge af den positive afkastudvikling pa alle ak-
tivklasser leverede 2019 flotte afkast pa vores blan-
dede afdelinger. Aktieandelen blev positivt pavirket
af den generelt pgede risikoappetit, men ogsa obliga-
tionsandelen blev noteret for paene afkast som fglge
af de generelt faldende renter og indsnaevring af kre-
ditspaend.

Forventninger til markederne i 2020
Velvidende at udviklingen pa finansmarkederne in-
genlunde er linezer —dvs. seneste afkastudvikling kan
ikke projiceres ukritisk ind i fremtiden — har vi utvivl-
somt et lidt mere positivt syn pa fremtiden her ved
indgangen til 2020, end det var tilfseldet samme tid
sidste ar. Trods et mere positivt syn er situationen
stadigvaek den, at verdensgkonomien fortsat befinder
sig i den gkonomiske fase, hvor sandsynligheden for
en recession er stigende. Det nuvaerende opsving i
amerikansk gkonomi er det leengste til dato i en histo-
risk kontekst. Derfor forventer vi, at markedsudsvin-
gene fortsat kan blive relativt store i 2020, sa leenge
den globale gkonomi balancerer pa en harfin graense
imellem normal veekstafmatning og global recession.
Dertil kommer den fortsat verserende handelskrig og
ikke mindst det kommende praesidentvalg i USA. Intet
hverken makrogkonomisk eller politisk er sdledes en-
deligt afgjort.

Malt pd markedsstemningen befinder de finansielle
aktgrer sig i en euforisk tilstand efter de nye histori-
ske toppe pd mange aktiemarkeder ved udgangen af
2019. En sddan tilstand kan normaliseres via en kor-
rektion eller en mere udramatisk konsolidering over
tid — hvorvidt det bliver det ene eller det andet, kan
kun tiden vise. En ting synes de fleste finansielle aktg-
rer dog at veere enige om; afkastene i 2020 forventes
ikke at blive ligesd imponerende som i 2019.

Traditionelle obligationer

12020 forventer vi et fortsat lavt renteniveau. Der er
umiddelbart ikke udsigt til nye pengepolitiske tiltag
fra den europaeiske centralbank (ECB), som har sti-
gende fokus pa de negative effekter ved yderligere
rentenedsaettelser. Samtidig var beslutningen om at
genaktivere opkgbsprogrammet ikke enstemmig, og
flere medlemslande var direkte imod beslutningen.
ECB har tilkendegivet, at opkgbsprogrammet fortsaet-
ter, indtil inflationsmalsaetningen pa 2% bliver op-
fyldt. Vi forventer ikke, at opkebsprogrammet eller
den seneste rentenedsaettelse vil sendre nsevnevaer-
digt pa den nuvaerende europzeiske inflation, der lig-
ger omkring 1%.
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I USA er der heller ikke indregnet yderligere rentened-
saettelser. Et vaesentligt usikkerhedsmoment er dog
den igangveerende handelskrig med Kina, der kan fa
afggrende indflydelse pa den gkonomiske vaekst.

P& det danske realkreditmarked forventer vi en noget
mere afdeempet konverteringsaktivitet. Samtidig for-
venter vi en fortsat hej interesse for de konverterbare
obligationer fra udenlandske investorer.

Det aktuelt lave renteniveau gg¢r, at afkastene pa de
traditionelle obligationer ventes at blive beskedne i
2020. Samtidig kan selv beherskede rentestigninger
medfgre negative afkast.

Nye obligationsmarkeder
Med de flotte afkast for 2019 in mente skal investo-
rerne ikke forvente tocifrede afkast i 2020.

Som altid er der lokale faktorer, der kan ryste emer-
ging markets (EM). Folkelig opstand, som markederne
12019 har oplevet i Chile og Hong Kong og til dels i
Colombia kan ramme udvalgte markeder igen. Der
kan potentielt ogsa ses en afsmittende effekt pa an-
dre lande, hvor stramninger af finanspolitikken kan
ramme befolkningen.

Globale forhold spiller normalt en meget betydelig
rolle for de nye obligationsmarkeder. Her vil en fortsat
bedring af forholdet mellem Kina og USA bl.a. med
indgdelse af handelsaftaler veere positivt.

I emerging markets favgr peger det i retning af en
stgrre forskel i vaeksten mellem de nye markeder og
de udviklede gkonomier i 2020. Dette er traditionelt
understgttende for kapital-inflow til emerging mar-
kets, herunder de nye obligationsmarkeder. Derud-
over vil en fortsat positiv realrente i emerging mar-
kets relativt til de udviklede gkonomier vaere under-
stpttende for aktivklasseni 2020.

Kina er ubetinget den vigtigste drivkraft bag vaeksten
i emerging markets. Et lgft i vaeksten i Kina vil veere
understgttende for vaeksten, om end der er risiko for,
at den positive afsmitning er mindre end tidligere, da
Vi i stigende grad ser et mere forbrugsdrevet Kina. Det
er et Kina med en importsammensaetning, som ikke
kommer emerging markets helt sd meget til gode,
som hvis det var et investeringsdrevet og ravarehung-
rende Kina.

En fortsat likviditetsunderstgttende global pengepoli-
tik vil animere investorerne til at spge efter positive

renter, som stadig er tilstede pa de nye markeder. Vi
ser derfor, at der fortsat er plads til indsneevring af
kreditspsendet i 2020. Vi er omkring 50 basispunkter
fra de laveste kreditspsend, som vi har set efter fi-
nanskrisen. Skal vi meget under disse niveauer, skal
EM over en bred kam levere pa vaekst, budgetter og re-
former. Pa de lokale renter ser vi, at der fortsat er
plads til rentefald i 2020, bl.a. fordi inflationen er un-
der kontrol de fleste steder, og der er pengepolitisk ra-
derum til rentenedsaettelser.

Det finanspolitiske rdderum er til gengaeld relativt be-
graenset pa de nye markeder, da vii 2019 sa ggede
budgetunderskud og en voksende gaeldszetning. Det
var isaer den afdeempede vaekst i 2019, som ramte de
offentlige indtsegter og budgetterne. Udsigterne pe-
ger pa, at de offentlige budgetter bliver forveerret igen
12020, da der flere steder er politisk pres for at under-
stptte veeksten. Risikoen er, at indtsegterne fortsaet-
ter med at skuffe, og budgetunderskuddene vokser sig
for store.

Virksomhedsobligationer

Med undtagelse af en kort periode omkring arsskiftet
2018-19 har kreditspsendene gennem de seneste tre
ar veeret relativt stabile. Det forventer vi vil fortsaette
12020, godt hjulpet af de positive udsigter omkring
en handelsaftale mellem Kina og USA og fortsat stgtte
til de finansielle markeder fra verdens centralbanker.

Alt i alt er forventningen sma positive afkast for virk-
somhedsobligationer i 2020. Hvis statsobligations-
renterne stiger, kan det have en negativ afsmitning
pa virksomhedsobligationer, der i sa fald vil kunne fa
et negativt afkast, der dog vil veere bedre end afkastet
pa statsobligationer pa grund af den hgjere lgbende
rentebetaling.

Vi forventer en stgrre spredning i den underliggende
kreditkvalitet, saledes at nogle selskaber vil gge gea-
ringen som folge af stgrre geeldsoptagning og/eller
faldende indtjening, hvilket ultimativt kan resultere i
flere konkurser. Der vil dog ogsa fortsat veere selska-
ber, hvor kreditkvaliteten vil vaere stabil til svagt sti-
gende, s selskabsanalysen vil fortsat have stor be-
tydning for at skabe merveerdi i portefgljen.
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Aktier

Selvom flere mgrke skyer samlede sig ved indgangen
til 2019, blev det et meget positivt ar for aktieinvesto-
rerne, og det er naturligt at bekymre sig om, hvor
leenge det kan blive ved. Der er stadig masser af skyer
derude, men om de giver regn eller driver over endnu
engang, er et dbent spgrgsmal. Vi forventer ikke en
gentagelse af 2019. Vi forventer bump pa vejen lige-
somi 2019, men vi imgdeser, at de bliver mere domi-
nerende, og at den underliggende trend bliver mindre
positiv. Samlet forventer vi, at der stadig er potentiale
pa aktiemarkederne.

Blandt de skyer, som bliver ved at cirkulere rundt over
aktiemarkederne, er handelskrigen mellem USA og
Kina. Selvom part 1 synes at veere pa plads, er det
part 2 og 3, der indeholder den mest spraengfarlige
del af forhandlingerne. Det vil veere naturligt, at for-
handlinger om emner som kinesisk statsstgtte, net-
spionage og immaterielle rettigheder kan blive kilder
til turbulens i lgbet af 2020. Men det bliver sandsyn-
ligvis en balancegang for isser USAs praesident, Do-
nald Trump, idet 2020 byder pa et praesidentvalg i
USA. Handelskrigen, og iszer dens indflydelse pa de
amerikanske forbrugere, har betydning for praesiden-
tens popularitet savel som for aktiemarkederne.

Vores opfattelse er, at virksomheder generelt er i god
gaenge, men vi er samtidig opmaerksomme pa, at
visse industri- og eksportsektorer naturligt har vaeret
pavirket af handelskrigen. Vilkarene for virksomhe-
derne er overordnet gode med lave finansieringsren-
ter og forbrugere i god form. Flere steder er arbejdsud-
buddet dog et problem, som kan hindre vaekst og i sid-
ste ende holde indtjeningsvaeksten tilbage. Samtidig
synes forbrugerne at vaere mere bevidste og bekym-
rede end fgr finanskrisen, og det kan holde forbruget
tilbage.

Vi forventer, at verdens centralbanker med den euro-
paeiske centralbank (ECB) og den amerikanske cen-
tralbank (FED) i spidsen fortsat vil veere garant for en
lempelig pengepolitik i 2020. Tilmed antager vi, at
ECB vil fortsaette med at plaedere for ekspansiv finans-
politik hos de regeringer, der pkonomisk har mulighe-
derne, idet ECB selv er usikker pa effekten af yderli-
gere pengepolitiske lempelser.

En lille joker i forhold til aktiemarkederne i 2020, er
miljgspgrgsmalet. Paradoksalt er emnet mest frem-
treedende i Europa, hvor miljgproblemerne i virke-
ligheden er mindst. Vi ser en accelererende trend hos

visse regeringer savel som forbrugere og virksomhe-
der. P4 den ene side kan det hindre vaekst, men pa den
anden side kan det skubbe til investeringer pa omra-
det. Ikke mindst dér, hvor de helt store virksomheder
aendrer kurs og kraever, at hele vaerdikaeden gor det
samme. Samtidig kan det initiere efterspergsel efter
visse selskabstyper hos investorerne.

Pa den ene side kan aktier synes dyre — ikke mindst ef-
ter markante kursstigninger i lebet af 2019, mens
indtjeningen hos virksomhederne ikke er steget i
samme grad. P4 den anden side er der stor variation i
prisfastsaettelsen, bade fra region til region og fra
sektor til sektor. Og potentialet for indtjeningsfrem-
gang i 2020 er bestemt tilstede.

Samtidig skal prisfastszettelsen af aktiemarkedet
sammenholdes med investorernes gvrige muligheder,
og isaer de negative obligationsrenter giver investo-
rerne incitament til at acceptere hgjere risiko - til
gavn for prisfastsaettelsen pad aktiemarkederne. Vi ser
derfor ikke, at nuvaerende prisfastsaettelse udelukker
nye kursstigninger — ingenlunde. Iszer ikke, hvis ek-
spansiv penge- og finanspolitik far skubbet til inflatio-
nen, mens handelskrig og andre politiske emner ikke
kommer ud kontrol.

Blandede portefgljer

Vi forventer fortsat positive afkast for vores blandede
afdelinger med aktier og obligationer i 2020 — dog
knapt sd imponerende somi 2019. Vores vurdering
er, at risikofyldte aktiver vil vaere den primeere afkast-
driver pa trods af en historisk set dyr veerdiansaet-
telse. Det skyldes naturligvis det meget lave renteni-
veau pa traditionelle obligationer. Vores hovedscena-
rie er fortsat lave renter i 2020, hvilket er ensbety-
dende med, at det forventede afkast herfra vil vaere
begraenset. Vi forventer derfor, at det stgrste afkast
vil tilfalde de risikobetonede obligationer og aktier, li-
gesom vores allokering til gruppen af alternativer for-
modes at bidrage positivt til afkastet. Investorerne
ma ogsa i 2020 vaere forberedt pa store udsving i
markedsafkastet.

Markedsrisici

Pa trods af et mere positivt syn pa fremtiden ved ind-
gangen til 2020 end vi havde ved indgangen til 2019,
er der fortsat vaesentlige risici som kan pavirke de
fremtidige afkast negativt.

Verdens centralbanker har understgttet de finansielle

markeder og medvirket til at flere aktieindeks udviste
historiske topniveauer samt historisk lave renter i
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2019. Med dette udgangspunkt er der risiko for mar-
kedskorrektioner og dermed negativ afkastudvikling.

Verdensgkonomien har udvist en positiv udvikling i hi-
storisk lang tid, og der er en stigende sandsynlighed
for, at der pa et tidspunkt kommer en nedgang. Den
globale gkonomi synes saledes at balancere pa en
harfin graense mellem normal vaekstafmatning og glo-
bal recession, hvilket ogsa kan fere til relativt store
markedsudsving i 2020.

Derudover er der fortsat den verserende handelskrig,
den anspaendte situation mellem USA og Iran og det

kommende praesidentvalg i USA.

Ovenstdende er nogle faktorer og markedsrisici, som
vi ved indgangen til 2020 ser kan pavirke markedet i
2020, men der kan ogsd komme andet i lgbet af aret,
som flytter markedet i positiv eller negativ retning.

Risikofaktorer

Som investor i foreningen far man en lgbende pleje af
sin investering. Plejen indebzerer blandt andet en hen-
syntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa in-
vesteringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra
afdeling til afdeling. Afdelingernes eksponering mod
risikofaktorer ses nedenfor:

5 b
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Et O under en risiko betyder, at afdelingen er eksponeret mod den specifikke risiko. Hvis en risiko er markeret med ®, betyder det, at
afdelingen er eksponeret mod den specifikke risiko, og at det er en risiko, som investoren skal veere seerligt opmaerksom pd i den aktu-

elle afdeling.

En af de vigtigste risikofaktorer — og den skal investor
selv tage hgjde for — er valget af afdelinger. Som inve-
stor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at de enkelte afdelinger investe-
rer inden for hver deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen.

Risikoen ved at investere via en kapitalforening kan
overordnet knytte sig til fire faktorer:

Investors valg af afdelinger
Investeringsmarkederne
Investeringsbeslutningerne
Driften af foreningen

P wnN e

1. Risici knyttet til investors valg af afdelinger
Inden man beslutter sig for at investere, er det vigtigt
at fastlaegge en investeringsprofil, sd investeringerne

kan sammensaettes ud fra den enkelte investors be-
hov og forventninger. Det er ogsa afggrende, at man
er bevidst om de risici, der er forbundet med den kon-
krete investering.

Det er en god idé€ at fastlaegge sin investeringsprofil i
samrad med en radgiver. Investeringsprofilen skal
blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko man gnsker
at lebe med sin investering, og hvor lang tidshorison-
ten for investeringen er.

Med indfgrelsen af ”Vaesentlig investorinformation”
er der indfgrt standardiserede oplysningskrav, s in-
vestorerne nemmere kan overskue investeringen.

@nsker man fx en stabil udvikling i sine beviser, bgr

man som udgangspunkt investere i afdelingerne med
forholdsvis lav risiko. Det er afdelinger, der er marke-
ret med 1, 2 eller 3 pa nedenstaende risikoskala. Hvis
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man investerer over en kortere tidshorisont, er afde-
linger med en risikoindikator pa 6 eller 7 sjseldent vel-
egnede for de fleste investorer.

Arlige udsvingi indre
Risikoindikator vaerdi (standardafvigelse)

7 Sterre end 25%
15%-25%
10% - 15%

5%-10%
2%-5%
0,5%-2%
Mindre end 0,5%

RPN W MOO

Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor 1
udtrykker laveste risiko, og 7 hgjeste risiko. Katego-
rien 1 udtrykker dog ikke en risikofri investering. Den
enkelte afdelings risikoindikator fremgar under omta-
len af de enkelte afdelinger.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller af repraesentative
data. Store historiske udsving er lig hej risiko og giver
enrisikoindikator pa 6 eller 7. Sma historiske udsving
er lig med en lavere risiko og en risikoindikator pa 1
eller 2. Afdelingens risikoindikator er ikke konstant
over tid. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludse-
ligt indtrufne begivenheder som eksempelvis finans-
kriser, devalueringer, politiske indgreb og pludselige
udsving i valutaer.

Risikobarometer

Risikobarometeret viser standardafvigelser og tilhg-
rende risikoindikatorer for foreningens afdelinger,
som det sd ud ved arsskiftet. Se de aktuelle risikoindi-
katorer i afdelingens ”Central investorinformation”
pa jyskeportefolje.dk.
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Afdeling
PB Vaekst udl KL* 11,38%

PB Dynamisk udl KL* 8,77%

PB Balanceret udl KL* 6,14%

PB Stabil udl KL* 3,69%

PB Deempet udl KL* 1,31%

NN W A~ IA~MGC

FX Alpha II KL 0,67%

* Da afdelingen ikke har eksisteret i fem dr, er der suppleret
med data fra indeks.

Standardafvigelsen skal ligge i et andet interval i 18 uger, for
risikoindikatoren sndres.

2. Risici knyttet til investeringsmarkederne

Risici knyttet til investeringsmarkederne er fx risikoen
pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og
valutarisikoen. Foreningen handterer risici pa investe-
ringsmarkederne inden for de givne rammer pa hvert
af vores mange forskellige investeringsomrader.

Man skal som investor vaere szerligt opmaerksom pa
nedenstdende risikofaktorer — alt efter den enkelte af-
delings investeringsomrade. Denne liste er ikke ud-
tgmmende, men indeholder de vaesentligste risici.

Aktieafdeling
Afdelingen handler aktier og vil derfor som udgangs-

punkt vaere eksponeret mod en generel aktiemarkeds-
risiko og sektorrisiko.

Aktiemarkedsrisiko

Aktiemarkedsrisiko er risikoen for tab som fglge
af udsving i aktiekurserne. Udsving i aktier kan
veere vaesentlige og kan blandt andet veere enre-
aktion pa selskabsspecifikke, politiske eller regu-
leringsmeessige forhold. Det kan ogsa vaere en
konsekvens af sektormeessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmaessige og gkonomiske
forhold.

Sektorrisiko

Sektorrisiko er risikoen for, at en industrisektor
bevaeger sig saledes, at det pavirker afkast pa ak-
tieinvesteringerne i afdelingen negativt, enten
absolut eller relativt i forhold til benchmark. Sek-
torrisiko kan fremkomme som fglge af politiske,
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teknologiske og andre sektorspecifikke arsager
samt af udvikling i de generelle gkonomiske for-
hold.

Obligationsafdeling

Afdelingen handler obligationer og vil derfor som ud-
gangspunkt vaere eksponeret mod rente-, kredit- og
rentespaendsrisiko.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for, at renteudviklingen
pavirker afdelingens afkast. En stigning i renteni-
veauet vil bidrage negativt til afdelingens afkast,
og udsvingene vil variere fra region til region og
er styret af sendringer i politiske eller makrogko-
nomiske forhold.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at kreditveerdigheden
pa udstederen falder, saledes at udstederen vur-
deres at have stgrre risiko for at ga konkurs. En
faldende kreditvurdering vil i fgrste omgang re-
sultere i tab gennem gget rentespaend, men for-
teeller ogsa om sandsynligheden for helt eller
delvist at miste det investerede belgb i de en-
kelte obligationer.

Rentespaendsrisiko

Udover den generelle renterisiko pavirkes alle ob-
ligationstyper af sdkaldt rentespaendsrisiko, der
bestemmes af bl.a. kreditvaerdigheden for udste-
delsen, samt hvor likvid obligationen er. En stig-
ning i rentespaendet vil, ligesom en stigning i
renteniveauet, bidrage negativt til afdelingens
afkast grundet effekten pa den enkelte obligati-
onsudstedelse.

Blandet afdeling
Afdelingen er en blandet afdeling, hvilket betyder at

afdelingen handler bade aktier og obligationer. Afde-
lingen er derfor eksponeret mod aktiemarkeds-, sek-
tor-, rente-, kredit-, rentespzend- og aktivfordelingsri-
siko.

Aktiemarkedsrisiko

Aktiemarkedsrisiko er risikoen for tab som fglge
af udsving i aktiekurserne. Udsving i aktier kan
veere vaesentlige og kan blandt andet veere enre-
aktion pa selskabsspecifikke, politiske eller regu-
leringsmeessige forhold. Det kan ogsa veere en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmaessige og gkonomiske
forhold.

Sektorrisiko

Sektorrisiko er risikoen for, at en industrisektor
bevaeger sig sdledes, at det pavirker afkast pa ak-
tieinvesteringerne i afdelingen negativt, enten
absolut eller relativt i forhold til benchmark. Sek-
torrisiko kan fremkomme som falge af politiske,
teknologiske og andre sektorspecifikke arsager
samt af udvikling i de generelle gkonomiske for-
hold.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for, at renteudviklingen
pavirker afdelingens afkast. En stigning i renteni-
veauet vil bidrage negativt til afdelingens afkast,
og udsvingene vil variere fra region til region og
er styret af sendringer i politiske eller makrogko-
nomiske forhold.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at kreditveerdigheden
pa udstederen falder, saledes at udstederen vur-
deres at have stgrre risiko for at gd konkurs. En
faldende kreditvurdering vil i fgrste omgang re-
sultere i tab gennem gget rentespaend, men for-
teeller ogsa om sandsynligheden for helt eller
delvist at miste det investerede belgb i de en-
kelte obligationer.

Rentespaendsrisiko

Udover den generelle renterisiko pavirkes alle ob-
ligationstyper af sdkaldt rentespaendsrisiko, der
bestemmes af bl.a. kreditvaerdigheden for udste-
delsen, samt hvor likvid obligationen er. En stig-
ning i rentespaendet vil, ligesom en stigning i
renteniveauet, bidrage negativt til afdelingens
afkast grundet effekten pa den enkelte obligati-
onsudstedelse.

Aktivfordelingsrisiko

Fordelingen mellem aktivklasserne udger en risi-
kofaktor, da afkastet pa aktier og obligationer
kan bevaege sig forskelligt.

Daekket basis

Afdelingen kan handle derivater pa daekket basis. Nar
derivater handles pa dsekket basis pges markedsrisi-
koen ikke. Derivater anvendes typisk til at afdeekke el-
ler nedbringe en specifik risiko. Derivater introducerer
dog finansierings-, modparts- og basisrisiko.

Modpartsrisiko

Hvis afdelingens derivatkontrakter opnar en po-
sitiv markedsvaerdi i lgbet af kontraktens lgbetid,
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vil modparten skylde afdelingen et belgb sva-
rende til den positive markedsvaerdi. Hvis mod-
parten ikke kan tilbagebetale det skyldige belab,
vil kontrakten blive annulleret, og afdelingen vil
opleve et tab svarende til det skyldige belgb.

Finansieringsrisiko

Hvis afdelingens investeringsstrategi kraever ad-
gang til lAnefinansiering enten direkte eller gen-
nem afledte finansielle instrumenter, er der en
risiko for, at omkostningerne ved at foretage
disse forretninger vil stige, at adgangen til at
bruge instrumenterne ophdgrer, eller at markeds-
veerdien af derivaterne bevaeger sig ugunstigt.
Dette kan bevirke, at en afdelings positioner skal
tvangsseelges til ugunstige kurser for at holde
derivatkontrakterne kgrende.

Basisrisiko

Basisrisiko er risikoen for, at kursen pa de finan-
sielle instrumenter, der er indeholdt i en afdaek-
ningsstrategi, bevaeger sig saledes, at afdeekning
bliver mindre effektiv end forventet.

Ikke-daekket basis
Afdelingen kan handle derivater pa ikke-daekket basis,
hvilket betyder, at derivater kan bruges til at forage

en eller flere specifikke risici. Derivater introducerer
desuden basis-, finansierings-, gearings- og mod-
partsrisiko.

Modpartsrisiko

Hvis afdelingens derivatkontrakter opnar en po-
sitiv markedsvaerdi i lgbet af kontraktens lgbetid,
vil modparten skylde afdelingen et belgb sva-
rende til den positive markedsveerdi. Hvis mod-
parten ikke kan tilbagebetale det skyldige belgb,
vil kontrakten blive annulleret, og afdelingen vil
opleve et tab svarende til det skyldige belgb.

Finansieringsrisiko

Hvis afdelingens investeringsstrategi kraever ad-
gang til lanefinansiering enten direkte eller gen-
nem afledte finansielle instrumenter, er der en
risiko for, at omkostningerne ved at foretage
disse forretninger vil stige, at adgangen til at
bruge instrumenterne ophgrer, eller at markeds-
veerdien af derivaterne bevaeger sig ugunstigt.
Dette kan bevirke, at en afdelings positioner skal
tvangsseelges til ugunstige kurser for at holde
derivatkontrakterne kgrende.

Basisrisiko

Basisrisiko er risikoen for, at kursen pa de finan-
sielle instrumenter, der er indeholdt i en afdaek-
ningsstrategi, bevaeger sig saledes, at afdsekning
bliver mindre effektiv end forventet.

Gearingsrisiko

Afdelingen bruger gearing, og derved kan udsvin-
gene i afdelingens afkast bliver forsteerket i for-
hold til markedets i bade positiv og negativ ret-
ning. Gearing kan medfere, at afdelingen kan fa
tab, der er stgrre end den indskudte kapital i af-
delingen. Der kan derfor veere risiko for, at afde-
lingen kan gd konkurs, og at investor taber hele
investeringen i afdelingen.

Valutarisiko

Afdelingen kan patage sig eksponering i andre valu-
taer end afdelingens egen, hvilket medfgrer en risiko
for, at kursen pa disse bevaeger sig ugunstigt i forhold
til afdelingens egen valuta. Valutabeveegelser har en
direkte pavirkning pa afdelingens afkast og indebaerer
en betydelig risiko, medmindre formuen kurssikres
med valutakontrakter mod afdelingens valuta.

Nye markeder
Afdelingen kan handle pa ét eller flere af de nye mar-

keder, som omfatter de fleste lande i Latinamerika,
Asien (dog ikke Japan, Hongkong og Singapore), @st-
europa og Afrika. Investeringer pa de nye markeder er
forbundet med de samme risici, som findes i de udvik-
lede markeder, men der er dertil yderligere risici, der
primeert vil veere at finde i de nye markeder. Landene
kan vaere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt
usikre finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk ud-
vikling og et aktie- og obligationsmarked, som ikke er
fuldt udviklet. Et ustabilt politisk system indebaerer
en gget risiko for pludselige og grundleeggende om-
veeltninger inden for gkonomi og politik. Korruption er
udbredt i flere af de nye lande. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres,
at radigheden over aktiver begraenses, eller at der ind-
fores statslige overvagnings- og kontrolmekanismer.
Valutaer, aktier og obligationer fra de nye markeder er
ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle
lande har enten allerede indfgrt restriktioner med
hensyn til udfgrsel af valuta og handel med aktier og
obligationer — eller kan ggre det med kort varsel.
Disse risici vil vaere tilstede, nar udbyderen af et in-
strument har forretningssted eller driver stgrstedelen
af sin virksomhed i et sddant land.
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Udtraekningsrisiko

Afdelingen kan handle konverterbare obligationer,
som giver lantagere muligheden for at fgrtidsindfri
deres geeld til kurs 100. Denne mulighed udger en ri-
siko for afdelingen, da andelen af lantagere, der ud-
nytter denne mulighed, vil pavirke obligationernes
veerdi. Konverterbare obligationer vil desuden klare
sig darligere i volatile perioder end andre typer obliga-
tioner.

Aktiv forvaltning
Afdelingen er aktivt forvaltet, og portefgljemanager

udveelger derfor aktivt de bedste investeringer inden
for de gzeldende investeringsbegraensninger. Malet er
at opna et afkast, der svarer til afkastmalsaetningen.
Portefpljemanagerens investeringsbeslutninger kan
dog vise sig forkerte og kan resultere i et lavere afkast
end afkastmalszetningen.

Modelrisiko

Afdelingen anvender en model til automatisk at vaelge
investeringer eller til at rebalancere en passivforval-
tet afdeling. Udover den operationelle risiko ved at
faestne lid til en algoritme er der ogsa risici involveret
ved at bruge algoritmer bygget pa tendenser og megn-
stre fundet pa baggrund af historiske data og ad-
faerdsmenstre. Sddanne tendenser og menstre har in-
gen garanti for at gentage sig i fremtiden, og risikoen
er derfor, at modellernes forudsigelser ikke holder,
hvilket kan medfere et lavere afkast.

Koncentrationsrisiko

Afdelingens investeringsstrategi eller -univers medfg-
rer, at investeringerne vil veere koncentreret pa fa og
meget tungtvejende udstedere. Det betyder, at den
udstederspecifikke risiko er stgrre end eksempelvis en
bred global portefglje.

Ravarerisiko

Afdelingen kan investere indirekte i ravarer og vil der-
for vaere pavirket af udsving i ravareprisen. Prisen pa-
virkes af skiftende efterspgrgsel og udbud, og selvom
det ikke er tilladt for afdelingen at handle og opbevare
ravarer direkte, vil andre faktorer sdsom opbevarings-
omkostninger m.v. ogsa pavirke priser. Bade udbud og
eftersporgsel af ravarer vil i hgj grad kunne pavirkes
af politiske beslutninger samt makrogkonomiske be-
vaegelser.

Alternative investeringer

Afdelingen har mulighed for at investere i alternative
investeringsstrategier, som kan have et andet afkast-
menster end almindelige obligations-, aktie- og valu-
tainvesteringer. Alternative investeringsstrategier
kan vaere komplekse og svaere at gennemskue. Desu-
den vil estimering af risiko og korrelationer til andre
aktivklasser vaere behaeftet med stor usikkerhed, og
disse instrumenter har ogsa betydelig grad af eventri-
siko. Det er derfor muligt, at investeringerne i denne
aktivklasse kan ende med at have en anden risiko end

ventet. Alternative investeringsstrategier kan ogsa
veere illikvide, og prisdannelsen kan veere usikker,
hvilket gger risikoen for investorer med kort tidshori-
sont.

Generelle risikofaktorer

Afdelingen har fglgende generelle risici, som gar igen i
alle afdelinger.

Geogrdfisk risiko

Enhver afdeling har en eksponering i finansielle
instrumenter fra enten ét eller flere lande eller
regioner, hvilket medfgrer enrisiko for, at dette
land eller denne region medvirker til et fald i af-
delingens afkast. For eksempel kan de finansielle
markeder i den pageeldende region eller det pa-
geeldende land blive udsat for szerlige politiske,
reguleringsmaessige eller makrogkonomiske for-
hold, som kan pavirke vaerdien og afkastet af af-
delingens investeringer i disse omrader.

Risiko ved pengeindestdende

En del af alle afdelingernes formue vil altid veere
placeret som kontantindestaende eller aftaleind-
skud i et pengeinstitut. Dette indebaerer ogsa en
risiko for, at pengeinstituttet gar konkurs, hvil-
ket vil medfgre et tab for foreningen.

Depositarrisiko

Alle afdelinger har tilknyttet en depositar, som
har til opgave at opbevare afdelingens veerdipa-
pirer. Depositaren patager sig med denne opgave
ogsa et ansvar for de finansielle instrumenter,
som de opbevarer. Depositaren er dog ikke juri-
disk ansvarlig, safremt tab skyldes en ekstern
haendelse, som depositaren ikke med rimelighed
kunne forventes at have kontrol over, og hvis
konsekvenser ville have vaeret uundgaelige, ogsa
selv om depositaren havde truffet alle rimelige
forholdsregler. Der er derfor en risiko for, at vaer-
dier forsvinder, og risikoen for dette vil forgges
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med usikkerheden af de politiske og juridiske for-
hold i de enkelte lande.

Likviditetsrisiko

Idet alle afdelinger handler i finansielle instru-
menter, vil der altid vaere en risiko for, at afdelin-
gernes positioner ikke eller kun i begraenset om-
fang kan omsaettes. Denne manglende likviditet
kan traekke ud og for nogle instrumenter vare
flere dage eller uger. Leengerevarende illikviditet
kan medfgre, at afdelingen ikke kan handtere
emissioner og indlgsninger uden at pavirke afde-
lingens aktivfordeling. Desuden kan laengereva-
rende illikviditet koblet med store markedsbevae-
gelser medfgre en usikkerhed om bevisernes
veerdi. I sidste ende kan afdelingen blive ngdsa-
get til at suspendere for indlgsning og emission i
en kortere eller leengere periode for at beskytte
afdelingens investorer.

Udstederspecifik risiko

For alle veerdipapirer, som ikke er derivater, er
markedsveerdien koblet op mod en forventet ind-
tjening af udsteder. Lovgivnings-, konkurrence-,
markeds- og likviditetsmaessige forhold samt for-
skydninger pa valutamarkederne vil pavirke ud-
steders indtjening og dermed markedsvaerdien af
veerdipapiret. Markedsvaerdien pa veerdipapiret
kan derfor svinge mere end det samlede marked
og kan derved give et afkast, som er forskelligt
framarkedet. Udstederen kan ogsa ga konkurs,
og sa vil hele eller dele af investeringen vaere
tabt.

Juridisk/regulatorisk risiko

Alle afdelinger er hver iszer underlagt szerlig lov-
givning og regulering, der kan pavirke afdelin-
gens omkostninger til administration eller ma-
den, hvormed portefglje managerne investerer
formuen. Sddanne eksterne tiltag kan pavirke af-
kastet, og er derfor ensbetydende med en risiko,
som ikke kan nedbringes.

3. Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Foreningen har fastlagt et benchmark for alle afdelin-
ger, der fremgar af afdelingsbeskrivelserne. Det er et
grundlag for at male afkastudviklingen pa de marke-
der, hvor den enkelte afdeling investerer. Vi vurderer,
at de respektive benchmark eller sasmmenlignings-
grundlag er repraesentative for de respektive afdelin-
gers portefpljer og derfor velegnede til at holde afde-
lingens resultater op imod.

Afdelingernes afkast er malt fgr skat og fer investors
egne emissions- og indlgsningsomkostninger, men
fratrukket afdelingens administrations- og handels-
omkostninger. Udviklingen i benchmarkafkastet tager
ikke hgjde for omkostninger.

Malet for afdelingerne er pa sigt mindst at give et af-
kast, som felger markedsudviklingen malt ved afde-
lingernes benchmark. Vi forsgger at finde de bedste
investeringer for at give det hgjst mulige afkast under
hensyntagen til risikoen. Strategien medferer, at inve-
steringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hgjere og lavere end benchmark. Her-
udover kan der investeres i vaerdipapirer, der ikke ind-
gar i afdelingernes benchmark.

Vi forspger sdledes pa sigt som minimum at opna et
afkast, som fplger markedsudviklingen, gennem an-
vendelse af vores unikke investeringsprocesser, som
kombinerer en modelbaseret screening af markederne
med vores portefgljemanageres og radgiveres viden,
erfaring og sunde fornuft. Samtidig er disciplin og
teamsamarbejde negleord, nar vi skal finde de gode
investeringer. Vi tror pa, at kombinationen af aktivt
forvaltede investeringer, teamsamarbejde og en disci-
plineret investeringsproces giver de bedste resultater
for vores investorer.

I afdelinger, der investerer i flere forskellige aktivklas-
ser, har fordelingen mellem de enkelte aktivklasser
stor betydning for afdelingens afkast. Aktivklassefor-
delingen kan afvige veesentlig fra det valgte bench-
mark.

Investeringsprocessen har stor betydning for afka-
stet, og der vil veere perioder, hvor vores investerings-
processer ikke vil bidrage til opndelse af de afkast-
meaessige malsaetninger. Det kan resultere i et afkast,
der er lavere end benchmark. For eksempel kan der
veere perioder, hvor den made, portefgljemanageren
udveelger afdelingens investeringer pa, ikke fungerer,
eller hvor investeringer med en bestemt karakteri-
stika, der normalt regnes for positivt, ikke klarer sig
godt.

4. Risici knyttet til driften af foreningen
Foreningen forvaltes af Jyske Invest Fund Manage-
ment A/S, som i gennemsnit beskaeftigede 19 medar-
bejderei2019.

Forvalterens aktivitet stiller betydelige krav til forret-

ningsprocesser og vidensressourcer hos selskabets
medarbejdere.
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For fortsat at kunne levere ydelser af hgj kvalitet er
det afggrende, at forvalteren kan rekruttere og fast-
holde medarbejdere med den ng@dvendige viden og er-
faring. Den forggede kompleksitet i foreningens pro-
duktsortiment stiller krav om adgang til seneste IT-
teknologi. Selskabet har de seneste ar foretaget og vil
fortsat foretage ngdvendige investeringer inden for IT
med henblik pd at understgtte foreningens forret-
ningsudvikling.

De kritiske forretningsprocesser er at udvikle investe-
ringsprodukter, portefgljepleje samt performancema-
ling og overvagning, at modtage indskud og indlgs-
ninger fra investorer samt at rapportere afkast, risici
og indre vaerdier m.v.

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt
en lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
som reducerer risikoen for fejl. Der arbejdes hele tiden
pa at udvikle systemerne, og vi straeber efter, at risi-
koen for menneskelige fejl bliver reduceret mest mu-
ligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformati-
onssystem, som sikrer, at der lgbende fglges op pa
omkostninger og afkast. Vi gor jeevnligt status pa af-
kastene. Er der omrader, som ikke udvikler sig til-
fredsstillende, vurderer vi, hvad der kan ggres for at
vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision ved en revisor, der er
valgt af generalforsamlingen. Her er risici og kontrol-
ler i hgjssedet.

P& IT-omradet laegges stor vaegt pa data- og system-
sikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som mal inden for fastsatte tids-
frister at kunne genskabe systemerne i tilfeelde af
stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og pla-
ner afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og preecision, ndr opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er bade
at fastlaegge sikkerhedsniveauet og sikre, at de ngd-
vendige ressourcer er til stede i form af medarbejdere,
kompetencer og udstyr.

Foreningens forretningsaktivitet indebaerer, at for-
eningen til stadighed er part i tvister, herunder saer-
ligt tvister omhandlende skat og afgifter.

Foreningens afdelinger er for visse indkomstarter un-
derlagt beskatning rundt omkring i verden. I enkelte

tilfeelde indebzerer dette tvister med de lokale skatte-
myndigheder. Der anvendes ledelsesmaessige skgn til
at vurdere mulige udfald af sddanne tvister. Forenin-
gen vurderer, at henszettelsen til verserende tvister er
tilstraekkelig. Dog kan den endelige forpligtelse afvige
fra det ledelsesmaessige sken, da denne afhaenger af
udfaldet af tvister og forlig med de relevante skatte-
myndigheder.

Overskudsanvendelse

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen den 17.
marts 2020, at der for de udbyttebetalende afdelinger
udbetales fglgende i udbytte for 2019:

PB Daempet udl KL 0,20%
PB Stabil udl KL 3,20%
PB Balanceret udl KL 5,50%
PB Dynamisk udl KL 7,50%
PB Vaekst udl KL 6,60%

De foresldede udbytteprocenter er fastsat under hen-
syntagen til dels vedteegterne og bestemmelserne i
Ligningslovens § 16C, dels foreningens politik om at
optimere investorernes skattemaessige situation.

Udlodningen er i henhold til skattelovgivningen afrun-
det nedad til nsermeste 0,10.

Foreningens aktiviteter

Investormalgruppe

Foreningen har tilladelse til markedsfgring til detailin-
vestorer. Foreningen henvender sig primeert til pri-
vate banking-investorer i Danmark, savel med frie
midler som pensionsmidler. Derudover ogsa fx virk-
somheder, organisationer, fonde samt offentlige og
halvoffentlige myndigheder. Ogsa institutionelle inve-
storer kan investere i foreningen.

Produktudbud

Foreningen tilbyder et bredt sortiment af afdelinger
med udgangspunkt i investorernes behov og efter-
spgrgsel. Ambitionen er primaert at tilbyde aktivt for-
valtede afdelinger, der enten investerer inden for en
enkelt af de fplgende kategorier eller i en kombination
heraf:

* Traditionelle obligationer

* Emerging markets-obligationer
* Virksomhedsobligationer
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* Traditionelle aktier

* Emerging markets-aktier

* Afledte finansielle instrumenter
*  Alternativer

Vaesentlige begivenheder i 2019

Aret 2019 har vaeret praeget af enkelte vaesentlige
begivenheder, dels i foreningens umiddelbare omver-
den og dels hos os selv. De vaesentligste begivenhe-
der er:

1. Nyt bestyrelsesmedlem

2. Investorforum

3. Udbetaling af udbytte forud for generalfor-
samlingens afholdelse

1. Nyt bestyrelsesmedlem

P& foreningens ordinzere generalforsamling den 21.
marts 2019 blev cand.merc. Bjarne Staael valgt ind i
foreningens bestyrelse. Han er tidligere direktor i for-
eningens investeringsforvaltningsselskab Jyske In-
vest Fund Management A/S.

Bjarne Staael aflgser i bestyrelsen Steen @rgaard Kon-
radsen, der udtradte i henhold til vedtaegternes be-
stemmelse for aldersgraense.

2. Investorforum

I henhold til lov om finansiel virksomhed har investo-
rer i de foreninger, som foreningens investeringsfor-
valtningsselskab administrerer, ret til at vaelge en in-
vestorrepraesentant til bestyrelsen for foreningens in-
vesteringsforvaltningsselskab.

Der var ved udlgbet af fristen for opstilling af kandida-
ter til posten som investorrepreesentant den 24. ja-
nuar 2019 kun indkommet et forslag; foreningens be-
styrelsesmedlem og nsestformand Jane Soli Preuthun,
der sdledes blev valgt ved fredsvalg.

Jane Soli Preuthun indtradte saledes som investorre-
praesentant i foreningens investeringsforvaltningssel-
skab, Jyske Invest Fund Management A/S, i stedet for
Steen @rgaard Konradsen og blev valgt for en 1-arig
periode.

3. Udbetaling af udbytte forud for generalfor-
samlingens afholdelse

Bestyrelsen havde besluttet at udnytte muligheden

for at lade de forventede udbytter udbetale efter regn-

skabsarets afslutning og inden afholdelse af den ordi-

neere generalforsamling den 17. marts 2020.

De forventede udbytter for regnskabsaret 2019 blev
trukket fra den indre vaerdi (NAV) i afdelingerne/an-
delsklasserne den 22. januar 2020 og udbetalt med
valgr pa kundernes konti den 24. januar 2020.

Vaesentlige aendringer i 2019

Der har ikke vaeret foretaget vaesentlige sendringer i
dei§ 621 lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. omhandlede oplysninger i lgbet af 2019.

Der har heller ikke veeret foretaget vaesentlige aen-
dringeridei §S 64 og 65 i lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v. omhandlede oplysninger i
lgbet af 2019.

Formueforhold

Formuen i foreningen er faldet med 1,3% fra 4.600
mio. kr. til 4.542 mio. kr. ved arets udgang. Faldet i
formuen er sket ved nettoindlgsning pa 519 mio. kr.,
samt arets regnskabsmaessige resultat pa 532 mio.
kr. fratrukket udbetalt udbytte pa 71 mio. kr.

Nettoindlgsning er storst i veekst og balanceret stra-
tegi med henholdsvis 433 mio. kr. og 200 mio. kr.,
mens der er nettoemission i FX Alpha II KL pa 190
mio. kr.

Fordeling af formue pa strategi

0 0,5%
14,1% 18,0%

18,4%

38,8%

= Daempet = Stabil Balanceret

= Dynamisk " Vaekst Qvrige
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Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger er omkostninger, som
er knyttet til selve driften af foreningen.

Administrationsomkostningerne fordeles i henhold til
den indgdede forvalteraftale med forvalteren Jyske In-
vest Fund Management A/S, der varetager den dag-
lige ledelse af foreningen.

Administrationsomkostningerne bestar af tre szer-
skilte og faste procentsatser bensevnt henholdsvis
radgivningshonorar, formidlingsprovision og admini-
strationshonorar.

Radgivningshonorar daekker betaling for portefelje-
radgivning/-forvaltning.

Formidlingsprovision daekker betaling for formidling
af andele.

Administrationshonorar daekker for betaling af inve-
steringsforvaltningsselskabets varetagelse af den
daglige ledelse af foreningen samt foreningens gvrige
omkostninger, herunder bl.a. vedrgrende bestyrelse,
direktion, revision, Finanstilsynet og andre offentlige
myndigheder, fondsbers, generalforsamlingsafhol-
delse, ejerbog, market making, informations- og mar-
kedsfgringsaktiviteter, depotgebyrer for opbevaring af
veerdipapirer, VP Securities A/S, gebyrer til depotban-
ken for depotselskabsopgaven m.v. samt ssedvanlige
bankydelser.

Kurtageomkostninger og emissions- og indlgsnings-
omkostninger indgdr ikke i administrationshonoraret,
ligesom eventuelle omkostninger til ekstern radgiv-
ning (fx radgivning fra advokat, revisor m.v. i forbin-
delse med sagsanlaeg, tilbagespgning af udenlandske
udbytteskatter o.l.) samt ekstraordinaere transakti-
onsomkostninger i udlandet i forbindelse med udbyt-
ter ikke indgar.

Herudover afregnes eventuelt afkastafhaengigt hono-
rar saerskilt fra de pagaeldende afdelinger/andelsklas-
ser til investeringsforvaltningsselskabet.

Den enkelte afdelings konkrete administrationsom-
kostningsprocent fremgar af afdelingsregnskabet.

Vaesentlige begivenheder efter arets
udigb

Investorforum

I henhold til lov om finansiel virksomhed har investo-
rer i de foreninger, som foreningens investeringsfor-
valtningsselskab administrerer, ret til at vaelge en in-
vestorrepraesentant til bestyrelsen for foreningens in-
vesteringsforvaltningsselskab.

Der var ved udlgbet af fristen for opstilling af kandida-
ter til posten som investorrepreesentant den 27. ja-
nuar 2020 kun indkommet et forslag, foreningens be-
styrelsesmedlem og nsestformand Jane Soli Preuthun,
der sdledes blev valgt ved fredsvalg.

Jane Soli Preuthun fortszetter dermed som investorre-
praesentant i foreningens investeringsforvaltningssel-
skab, Jyske Invest Fund Management A/S, og er valgt

for en 1-arig periode.

@vrige begivenheder efter arets udligb
Der er efter arets afslutning ikke indtruffet gvrige be-
givenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke forenin-
gen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Ledelsen vurderer, at der ikke er usikkerhed ved ind-
regning og maling, ligesom der ikke er ussedvanlige
forhold, som har pavirket indregning og maling.

Vidensressourcer

Foreningen har adgang til en bred og dybtgaende ek-
spertviden i foreningens forvalter, Jyske Invest Fund
Management A/S.

Der henvises szerligt til punkt 4 i afsnittet Risikofakto-
rer: Risici knyttet til driften af foreningen.

Bestyrelse og direktion

Pa foreningens ordinzere generalforsamling den 21.
marts 2019 var der genvalg til bestyrelsen for tre af
bestyrelsens medlemmer. Steen @rgaard Konradsen
var ikke pa valg, idet der ifglge vedtaegterne § 19 er
en aldersgraense for bestyrelsesmedlemmer pa 70 ar.
Bestyrelsen foreslog nyvalg af Bjarne Staael.

Foreningens bestyrelse bestar af professor Hans Fri-

mor, investeringschef Jane Soli Preuthun, professor Bo
Sandemann Rasmussen og cand.merc. Bjarne Staael.

Kapitalforeningen Jyske Portefglje Arsrapport 2019 - s. 17



Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlin-
gen med Hans Frimor som formand og Jane Soli Preut-
hun som nzestformand.

Foreningen arbejder med et mal om balance mellem
antallet af mandlige og kvindelige medlemmer i be-
styrelsen. For tiden udger bestyrelsen fire medlem-
mer, hvoraf et medlem er kvinde. Ved en eventuel ud-
videlse af medlemstallet vil det blive tilstraebt at be-
saette posten med en kvalificeret kvindelig kandidat.

Der blev afholdt syv bestyrelsesmgder i 2019.

Fakta om bestyrelsen
Hans Frimor 56 ar 2011
Jane Soli 59 ar 2012
Preuthun
Bo Sandemann 59 Ar 2015
Rasmussen
Bjarne Staael 62 ar 2019

Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer,
som udger bestyrelsen i de gvrige foreninger, der er
administreret af foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab Jyske Invest Fund Management A/S. Di-
rektionen er ansat i investeringsforvaltningsselskabet
og fungerer derigennem som direktion for alle de af
selskabet administrerede foreninger.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgdr i det
samlede administrationshonorar, som foreningen be-
taler til Jyske Invest Fund Management A/S for de
modtagne ydelser. Dette belaster saledes ikke den en-
kelte afdeling yderligere.

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen
Jyske Invest, Investeringsforeningen Jyske Portefglje,
Investeringsforeningen Jyske Invest International,
Kapitalforeningen Jyske Portefglje og Kapitalforenin-
gen Jyske Invest Institutional.

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningerne i

2019 udgjorde i alt 648 tkr. mod 622 tkr.i2018. Ka-
pitalforeningen Jyske Portefgljes formuevaegtede an-
del heraf udgjorde i 2019 29 tkr. mod 36 tkr.i2018.

Om henholdsvis bestyrelsesmedlemmer i foreningen
og direktion i foreningens forvalter, Jyske Invest Fund
Management A/S, er folgende ledelseshverv oplyst:

Hans Frimor, professor, formand
Bestyrelsesmedlem i:
* Jyske Invest Fund Management A/S,
* Investeringsforeningen Jyske Invest, for-
mand
* Investeringsforeningen Jyske Portefglje, for-
mand
* Investeringsforeningen Jyske Invest Interna-
tional, formand

* Kapitalforeningen Jyske Invest Institutional,
formand

Jane Soli Preuthun, investeringschef, naestformand
Bestyrelsesmedlem i:
* (C.E.Jensens Fond
® AS Taanimets, Estland
* SIA Danamezs, Letland
*  Danamiskas UAB, Litauen
* Jyske Invest Fund Management A/S
4 Investeringsforeningen Jyske Invest, nsest-
formand
* Investeringsforeningen Jyske Portefglje,
naestformand
* Investeringsforeningen Jyske Invest Interna-
tional, naestformand
* Kapitalforeningen Jyske Invest Institutional,
naestformand

Bo Sandemann Rasmussen, professor
Bestyrelsesmedlem i:
* Investeringsforeningen Jyske Invest
* Investeringsforeningen Jyske Portefglje
* Investeringsforeningen Jyske Invest Interna-
tional

* Kapitalforeningen Jyske Invest Institutional

Bjarne Staael, cand.merc.
Bestyrelsesmedlem i:
* Investeringsforeningen Jyske Invest
* Investeringsforeningen Jyske Portefglje
* Investeringsforeningen Jyske Invest Interna-
tional

* Kapitalforeningen Jyske Invest Institutional

Direktion

Jyske Invest Fund Management A/S

Jan Houmann Larsen, Managing Director
* Ingenandre ledelseshverv
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Lgnoplysninger

Honorarer og lgn udbetales af Jyske Invest Fund Ma-
nagement A/S og fordeles pa de administrerede for-
eninger i forhold til deres andel af de samlede admini-
strerede formuer.

Foreningens andel af optjente og udbetalte faste og
variable lgnninger i 2019 fordelt mellem bestyrelse,
direktion og veesentlige risikotagere fremgar af ne-
denstdende tabel:

Antal modtagere af fast lgn mv. 4 1 5
Samlet optjent fast lgn (tkr.) 29 65 98
Pension (tkr.) - 7 11
Pensionsforpligtelse (tkr.) - 5 6
Antal modtagere af variabel lgn 0 0 0]
Samlet optjent variabel lgn (tkr.) 0 0 0

Samlet optjent fast lgn indbefatter samtlige honora-
rer, faste lgnninger, tillseg og gratialer. Belgbet om-
fatter ikke sociale bidrag m.v. Antal personer oplyst
under bestyrelse, direktion og veesentlige risikotagere
er opgjort som et forholdsmaessigt antal ud fra den
periode, de enkelte har indgaet i.

Vaesentlige aftaler
Der er indgdet folgende vaesentlige aftaler vedrgrende
foreningen:

Der er indgdet forvalteraftale med JIFM, som vareta-
ger alle opgaver for foreningen vedrgrende ledelse, in-
vestering og administration.

Der er indgdet depositaraftale med Jyske Bank A/S,
som dermed varetager tilsynsrollen, jf. lov om forval-
ter af alternative investeringsfonde m.v. Endvidere er
Jyske Bank A/S opbevaringssted for foreningens veer-
dipapirer og likvide midler.

Jyske Invest Fund Management A/S har indgaet aftale
om investeringsradgivning med Jyske Bank A/S. Afta-
len indebezerer, at Jyske Bank A/S yder investerings-
radgivning, alene eller i samarbejde med andre radgi-

vere, til Jyske Invest Fund Management A/S om por-
tefpljestrategier og om allokering pa forskellige aktiv-
klasser, som Jyske Bank A/S anser som fordelagtige.
De enkelte forslag til investeringer forelsegges Jyske
Invest Fund Management A/S, som tager stilling til,
om de skal fgres ud i livet. Investeringsradgivningen
sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som
foreningens bestyrelse har fastlagt i individuelle inve-
steringsrammer for de enkelte afdelinger.

Der er indgdet aftale med Jyske Bank A/S vedrgrende
vilkar for handel med finansielle instrumenter og va-
luta.

Der er indgdet aftale med Jyske Bank A/S vedrgrende
distribution og salg af andele. Aftalen indebaerer, at
Jyske Bank A/S ivaerkseetter tiltag for at fremme salg
af andelene til investorer og afrapporterer til admini-
strator. Betaling herfor sker som lgbende formidlings-
provision af foreningens formue.

Der er indgdet aftale med Jyske Bank A/S om support
til varetagelse af foreningens kommunikation, mar-
kedsfgring, produktudvikling, IT-udvikling samt skat-
temaessige og juridiske forhold.

Endelig er der indgdet aftale med Jyske Bank A/S, Jy-
ske Markets om prisstillelse i foreningens beviser.

Fund Governance

Foreningen efterlever Fund Governance- anbefalin-
gerne fra Investering Danmark. Fund Governance be-
tyder god foreningsledelse og svarer til Corporate
Governance for selskaber. Herved forstds en samlet
fremstilling af de regler og holdninger, som den over-
ordnede ledelse af foreningen praktiseres efter.

Foreningens samlede Fund Governance-politik kan ses
pa foreningens hjemmeside, jyskeportefolje.dk.

Samfundsansvar

Politikker

Foreningen ser det som sit primaere ansvar at opti-
mere investorernes afkast bedst muligt. Foreningen
tager samfundsansvar i forbindelse med investerin-
ger, hvilket indebaerer, at miljp, sociale forhold og god
selskabsledelse (ESG*) indgar i investeringsbeslutnin-
gerne. I arbejdet med ESG fokuseres bl.a. pa miljg, ar-
bejdstagerrettigheder, menneskerettigheder og anti-
korruption. Under afsnittet Resultater fremgar, hvilke
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resultater foreningen har opndet i samarbejde med
andre investorer gennem det seneste ar.

* ESG er en forkortelse af ”Environmental, Social and
Governance” (det vil sige miljgmeessige, sociale og le-
delsesmaessige hensyn). Forkortelsen ESG anvendes
typisk pa bade dansk og engelsk.

Retningslinjer for foreningens arbejde med samfunds-
ansvar fremgar af foreningens ansvarlige investe-
ringspolitik, der daekker alle ESG-omrader. Politikken
er senest vedtaget af bestyrelsen i juni 2019. Uddrag
af den til enhver tid geeldende politik kan findes pa
foreningens hjemmeside, jyskeportefolje.dk.

Redeggrelse for aktivt ejerskab

Foreningen har valgt at kommentere pa anbefalinger
for aktivt ejerskab, som Komitéen for god Selskabsle-
delse udsendte i 2016. Anbefalingerne er rettet mod
danske institutionelle investorer, som har aktieinve-
steringer i danske bgrsnoterede selskaber. Anbefalin-
gerne for aktivt ejerskab bygger pa frivillighed og ‘felg
eller forklar’-princippet.

Foreningen fplger fem anbefalinger:

1) Det anbefales, at institutionelle investorer of-
fentligger en politik for aktivt ejerskab i for-
bindelse med aktieinvesteringer i danske
bgrsnoterede selskaber.

2) Det anbefales, at institutionelle investorer
overvager og er i dialog med de selskaber, de
investerer i, under behgrig hensyntagen til in-
vesteringsstrategien og proportionalitetsprin-
cippet.

3) Det anbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab
fastleegger, hvordan de kan eskalere deres ak-
tive ejerskab ud over den regelmaessige over-
vagning og dialog.

4) Det anbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab for-
holder sig til, hvordan de samarbejder med
andre investorer, med henblik pa at opna
stgrre effekt og gennemslagskraft.

5) Det anbefales, at politikken for aktivt ejerskab
indeholder en beskrivelse af, hvordan interes-
sekonflikter i relation til aktivt ejerskab identi-
ficeres og handteres.

Derudover fglges to anbefalinger delvist:

1) Det anbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab
vedtager en stemmepolitik og er villige til at
oplyse, om og hvordan de har stemt.

Kommentar: Den vedtagne stemmepolitik er en del af
den samlede ansvarlige investeringspolitik og er til-
passet proportionalitetsprincippet. Hvorvidt det oply-
ses, om og hvordan der er stemt, afhaenger af den en-
kelte investering. Som udgangspunkt oplyses der
ikke, om og hvordan der er stemt, da eventuel offent-
liggerelse kan have betydning for effekten af vores ak-
tive ejerskab.

2) Det anbefales, at institutionelle investorer
mindst én gang arligt rapporterer om deres
aktiviteter inden for aktivt ejerskab, herunder
stemmeaktivitet.

Kommentar: Rapporteringen indgar i arsrapporten
som en del af rapporteringen omkring samfundsan-
svar. Hvorvidt det oplyses, om og hvordan der er
stemt, afhsenger af den enkelte investering. Som ud-
gangspunkt oplyses der ikke, om og hvordan der er
stemt, da eventuel offentligggrelse kan have betyd-
ning for effekten af vores aktive ejerskab.

Handlinger

Grundlaget for foreningens ansvarlige investeringspo-
litik er de FN-stottede principper for ansvarlige inve-
steringer (Principles for Responsible Investments her-
efter PRI). Foreningens distributer og investeringsrad-
giver, Jyske Bank, har tilsluttet sig disse principper og
star for kontakten til PRI-organisationen. PRI er et
globalt initiativ til fremme af ansvarlige investeringer
etableret af en raekke af verdens stgrste investorer i
samarbejde med FN. PRI er baseret pa en overordnet
erklzering og seks principper. Jyske Bank gennemfgrer
arligt Reporting and Assessment Process i henhold til
retningslinjerne i PRI. En del af denne rapport er of-
fentliggjort pd PRI’s hjemmeside.

Foreningen har indgaet aftale med en ekstern radgi-
ver, hvorfra vi lgbende modtager rapporter, der infor-
merer om selskaber med alvorlige overskridelser af in-
ternationale normer eller konventioner. Aftalen om-
fatter ogsa rapporter om udviklingen i lande, der ud-
steder obligationer. Rapporterne indeholder en rang-
ordning af ca. 160 lande baseret pd ESG-forhold. Det
enkelte lands udvikling vurderes lgbende. Rapporten
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indeholder ogsa overblik over lande ramt af sanktio-
ner vedtaget af FN og EU.

For at kunne vurdere rapporterne fra den eksterne
radgiver, beslutte bidraget til samarbejdet med andre
investorer om aktivt ejerskab og agere i situationer
med ESG-udfordringer har foreningen etableret et in-
ternt forum, som hurtigt kan treede sammen og af-
gore, hvordan foreningen forholder sig til den enkelte
investering eller det enkelte selskab.

Foreningen har fravalgt at investere i en raekke sel-
skaber, der ikke lever op til den ansvarlige investe-
ringspolitik, og hvor der ikke er udsigt til, at dialog vil
resultere i en sendret adfzerd. Listen over fravalgte
selskaber indeholder ultimo 2019 primeert selskaber
med aktiviteter, der kan relateres til kontroversielle
vaben: antipersonel-miner, klyngevaben og atomva-
ben (hvor FN-traktaten om ”ikke-spredning af atom-
vaben” ikke overholdes).

Foreningen inddrager ESG-forhold ved investering i
statsobligationer og overholder internationale sankti-
oner og forbud vedtaget af FN og EU. Vi har i 2019 fra-
valgt at investere i enkelte lande, som er omfattet af
sanktioner. Hertil kommer sanktioner mod en raekke
russiske selskaber, typisk statskontrollerede. Sanktio-
nerne omfatter typisk nyudstedte vaerdipapirer.

Foreningens bestyrelse har vedtaget en politik for
udovelse af stemmerettigheder pa foreningens finan-
sielle instrumenter. Udgvelse af stemmerettigheder
vil blandt andet kunne ske i situationer, hvor det vil
understgtte den vedtagne ansvarlige investeringspo-
litik. Foreningen vil i udvalgte situationer saledes for-
spge at pavirke selskaberne gennem udgvelse af
stemmerettigheder. Dette vil typisk ske i dialog med
andre investorer for herigennem at opna sterst mulig
effekt af stemmeafgivelsen.

Ilpbet af 2019 er 10 sager i foreningernes portefgljer

blevet lgst og derved lukket. I de resterende
igangvaerende sager kan der konstateres meget
positive engagementsresultater i form af progression
i de konkrete sager og vilje til dialog fra de ansvarlige
selskaber i 27 sager. I 20 sager er der delvist positive
engagementsresultater, mens der er darlige eller slet
ingenresultater i 17 sager.

Baeredygtighed pa agendaen

Baeredygtighed og seerligt klima var i 2019 et stort fo-
kusomrade bade i EU og pa nationalt niveau, hvor
Danmark sidst pa aret fik sin fgrste klimalov. EU's ar-
bejde med at integrere baeredygtighed i den finan-
sielle sektor medfgrte, at der i december 2019 blev of-
fentliggjort nye kommende bzeredygtighedsrelaterede
transparenskrav for investeringsforeninger. Derud-
over blev der opndet politisk enighed omkring de over-
ordnede rammer for et faelles europeeisk klassifice-
ringssystem, hvor der i ferste omgang arbejdes med
at sikre en faelles europeeisk forstaelse for hvad, der
kan klassificeres som miljgmaeessige aktiviteter og
dermed miljgmeessige investeringer (E’et i ESG). For-
eningerne har via ekstern dataudbyder i dag data for
investeringers andel af gregnne investeringer. Det er
forventningen, at disse data over tid vil tilpasses sale-
des, at andelen af miljgmzessige investeringer i hen-
hold til EU's kommende klassifikationssystem pa sigt
kan opggres for foreningerne.

Certificering

Foreningen blev i 2006 GIPS-certificeret. GIPS star for
”Global Investment Performance Standards™. Certifi-
ceringen betyder, at rapporteringen af afkast og nog-
letal felger internationale standarder for rapporte-
ring. Standarderne er udviklet for at sikre investorer
over hele verden en sammenlignelig og korrekt infor-
mation om deres investering. Certifikator foretager
arligt en kontrol af, at foreningen lebende lever op til
GIPS-standarderne.
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Afdelingernes ledelsesberetninger

Generel laesevejledning
til afdelingernes ledelsesberetninger

Foreningen bestar af flere afdelinger. Hver afdeling af-
leegger separat regnskab og afdelingsberetning. Regn-
skaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i
aret og giver en status ved arets afslutning. I afde-
lingsberetningerne kommenterer vi afdelingernes re-
sultat i aret og de specifikke forhold, som geelder for
den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven for alle afdelinger inden for de
rammer, vi har lagt for afdelingerne. Det er med til at
sikre en omkostningseffektiv drift af foreningen.

Det haenger ogsd sammen med, at afdelingerne —
selvom de investerer i forskellige typer af veerdipapi-
rer og fplger forskellige strategier — ofte pavirkes af
mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving
i den globale vaekst pavirke afkast og risiko i alle afde-
linger. Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede
markedsudvikling, de generelle risici og foreningens

risikostyring i faelles afsnit for alle afdelinger i rappor-
ten. Vi anbefaler derfor, at de generelle afsnit laeses i
sammenhaeng med de specifikke afdelingsberetninger
for at fa et fyldestggrende billede af udviklingen og de
saerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afde-
linger.

Investeringsforvaltningsselskabet Jyske Invest Fund
Management A/S varetager alle opgaver vedrgrende

investering og administration for foreningen.

Alle afdelinger i foreningen har en aktiv investerings-
strategi.
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FX Alpha II KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer fortrinsvis i valuta og stats- og realkreditobligationer. Investeringsstrategien er at kombi-
nere investeringer i finansielle instrumenter pa en sdidan made, at kortsigtet ubalance pa valutamarkederne
kan udnyttes til at skabe et positivt afkast, uanset gvrige markedsbetingelser. Der kan investeres i obligationer
udstedt af eller garanteret af den danske stat, danske realkreditinstitutter og internationale institutioner. Der
kan i mindre udstraekning investeres i andre statsobligationer med hgj kreditveerdighed.

Afdelingsprofil

Fondstype Certifikatudstedende, akkumulerende
ISIN-kode DK0060141513

Borsnoteret Ja

Oprettet 27.august 2008

Funktionel valuta Danske kroner (DKK)

Benchmark Afdelingen har intet benchmark
Risikoindikator 2
Risikokategori Rod

Indledning

Denne afdelingsberetning bgr leeses i sammenhaseng
med arsrapportens generelle afsnit om investerings-
markeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at
give et fyldestggrende billede af udviklingen i afdelin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingen henviser vi til de gael-
dende Investoroplysninger, der kan hentes pa jyske-
portefolje.dk.

Risikoprofil

Investor skal vaere bekendt med, at investering i
denne afdeling, vil medfgre en eksponering mod szer-
lige risici, der star beskrevet i afsnittet *Risikofakto-
rer’ i ledelsesberetningen.

Udviklingeni 2019

Afdelingen gavi 2019 et afkast pa -1,05%.

Afkastet er lavere end forventet i forhold til de mar-
kedsforhold og risici, som vi ved indgangen til 2019
vurderede var til stede.

Der er foretaget godt 220 valutahandler i en reekke
valutaer i 2019, og fokus har veeret pa G10-valutaer. I
alle tilfselde er der gennemfert en disciplineret stra-
tegi, hvor der ved hver handels indgéelse er defineret
konkrete niveauer, hvor tab eller gevinst realiseres.
Derved tilstraebes, at afdelingen ikke eksponeres mod
markante kursfald. En del af egenkapitalen har veeret
placeret i obligationer med lav varighed.

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Noggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

Volatiliteten (udsvingene) i valutamarkedet faldt
yderligere gennem fgrste halvar af 2019 fra et i forve-
jen begraenset niveau i 2018. Dog sa vi en stigning
henover sensommeren, hvor globale aktiemarkeder
korrigerede lavere. Resten af 2019 stabiliserede vola-
tiliteten sig pa et i historisk perspektiv lavt niveau.
Den realiserede volatilitet har dog til tider vaeret bety-
delig og kraevet gget fokus pa risikostyringen i strate-
gien.

2019 endte med at blive et godt ar for mange risiko-
fyldte aktiver, og specielt de fortsat meget lempelige
pengepolitiske vilkar globalt har understgttet aktie-
markederne generelt. Der har gennem aret veeret fo-
kus pa politiske temaer — szerligt handelskrigen mel-
lem primaert USA og Kina er blevet fulgt teet, og med
udsigt til en ferste delaftale har der lydt et lettelsens
suk blandt mange markedsaktorer. Skilsmissefor-
handlingerne mellem Europa og Storbritannien
(Brexit) tiltrak sig igen stor opmaerksomhed, og ferst
med en ny konservativ leder ved roret (Boris Johnsen)
lykkedes det at forhandle en udtreedelsesaftale pa
plads. Boris Johnson fik desuden et klart mandat fra
befolkningen ved parlamentsvalget ultimo aret, og
det massive flertal forventes at bibringe et velordnet
Brexit i januar 2020. Forude venter dog svaere han-
delsforhandlinger med EU i 2020.

Frygt for mere permanent nedgang i den globale

vaekst i lyset af de svaere handelsforhandlinger mel-
lem USA og Kina fik den amerikanske centralbank
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(FED) pa banen med de f@rste rentenedsaettelser si-
den 2008. Tre gange af 25 basispunkter og dermed
tre fijerdedele af forhgjelserne i 2018. Dollaren slutter
pa trods af de faldende renter med en samlet stigning
over for euro og danske kroner pa godt 2% i 2019.

Vender vi blikket mod den europaeiske centralbank
(ECB), har de fortsat haft en ekstrem lempelig kurs i
gennem 2019 med bade rentenedsaettelser og udvi-
delse af opkgbsprogram. ECB er fortsat bekymret for
vaekst- og inflationsbilledet, der ser svagt ud. I sep-
tember 2019 blev den nye centralbankchef, Christine
Lagarde indsat. Umiddelbart laegges der ikke op til
store kommunikative forandringer, men slgret blev
lgftet for et storre review af ECB’s politik.

Kigger vi pa de skandinaviske valutaer; norske og
svenske kroner, har specielt norske kroner vaeret i
veelten. Efter et fint fgrste kvartal faldt norske kroner
gennemresten af aret og testede det hgjeste niveau
nogensinde overfor euro og danske kroner. Den pri-
meere arsag skal findes i den faldende oliepris, som
markedet frygter vil ramme den norske gkonomi og
dermed, at Norges Bank lemper pengepolitikken. Riks-
banken i Sverige afsluttede aret med endnu en rente-
forhgjelse, sdledes at reporenten igen er 0%

Forventninger til afkast for 2020

Vi forventer et positivt afkast i 2020, og den eksiste-
rende investeringsstrategi fastholdes. Fokus pa risi-
kostyring vil fortsat vaere centralt for at fastholde et
fornuftigt forhold mellem afkast og risiko i forenin-
gen.

P& den makrogkonomiske front er fokus pa udviklin-
gen i vaekst og inflation, de store centralbankers frem-
toning og dermed ogsa de gradvise sendringer vaek fra
den lempelige pengepolitik. Politiske begivenheder
fylder igen i 2020, ikke mindst handelsforhandlin-
gerne mellem USA og Kina samt Brexit. Herudover kan
vi i efteraret se frem til amerikansk praesidentvalg.

Der er fortsat fokus pa disciplinerede handelsstrate-
gier, som tager udgangspunkt i vores fundamentale
vurdering af de enkelte valutaer samt de faktorer,
som pa kort sigt ventes at pavirke kursudviklingen.

Risikomaling og -styring
Risikorammer og risikoopggrelser fremgar af tabellen
nedenfor.

Dele af risikomalingen bygger pa statistiske beregnin-
ger og simuleringer. Vi understreger, at den faktiske
risiko kan afvige fra den forventede risiko, da den for-
ventede risiko er historisk betinget. Desuden afhaen-
ger de statistiske beregninger af estimationsmetode
og observationsperiode, ligesom de statistiske bereg-
ninger er baseret pd metodemaessige forudsaetninger,
som kan vise sig at veere utilstraekkelige, nar det
handler om at forudsige fremtidige risici.

Kontrol af risikoen foretages i en separat organisato-

risk enhed, som ikke er involveret i investeringspro-
cessen.
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Risikorammer og risikoopgdrelse pr. 31.12.2019 for FX Alpha IT KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2019

Parameter Risiko pr. Ramme
31.12.2019

Renterisiko
Varighed 0,84 3
Eksponering’
Bruttoeksponering mod valuta (ekskl. DKK) ift. formuen 0,00% Maks 300%
Bruttoeksponering mod andre aktivklasser ift. formuen 100,00% Maks 100%
Bruttoeksponering ift. formuen 100,00% Maks 400%
Bruttoeksponering mod enkel G10 valuta (ekskl. DKK og EUR) ift. formuen 0,00% Maks 30%
Bruttoeksponering mod ikke-G10 valuta ift. formuen? 0,00% Maks 10%
Standardafvigelse
Ex-ante standardafvigelse i procent af formuen 0,00% Maks 15%
OTC modpartsrisiko og udstederspecifik risiko
Samlet eksponering mod en enkel modpart/udsteder ift. formuen 30,27% Maks 35%
Eksponering mod enkel OTC modpart ift. formuen 0,00% Maks 10%
Investoroplysninger
Illikvide med szerlige foranstaltninger i procent af aktiverne (FAIF §64,nr.1) 12,34%
Gearing
Gearing efter bruttometoden 99,85%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 100,00%

Noteforklaring

1) Den samlede bruttoeksponering mod valuta beregnes
som summen af de numeriske vaerdier af alle korte og
lange nettovalutapositioner eksklusiv danske kroner. Ved
en nettoposition i en valuta forstas forskellen mellem sum-
men af kursveerdien af lange positioner og summen af kurs-
vaerdien af korte positioner i den enkelte valuta.

2) G10 valutaer: USD; EUR, JPY, GBP, CHF, AUD, NZD, CAD,
SEK og NOK.
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PB Daempet udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefglje af obligationer. Der er desuden mulighed for at
investere i alternative investeringsstrategier. Der investeres primeert via andre investeringsfonde, afledte fi-
nansielle instrumenter og strukturerede obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer. Der place-
res minimum 50% i traditionelle obligationer og der kan placeres op til hhv. 25% i alternative investeringsstrate-
gier og 40% i hajrenteobligationer. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter til
gearing. Afdelingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den almindelige portefelje-

pleje.
Afdelingsprofil
Fondstype Certifikatudstedende, udloddende
ISIN-kode DKO060780286
Borsnoteret Nej
Oprettet 4.januar 2017

Funktionel valuta
Benchmark

Danske kroner (DKK)
Benchmark beregnet ved:

40% Nordea Constant Maturity 2
Year Government Bond Index

40% Nordea Constant Maturity 3
Year Government Bond Index

5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index.
(Hedged into DKK)

5% ICE BofAML BB-B US High Yield

Constrained Index (Hedged into

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Noggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

DKK)

®* 5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-

fied Composite Index (Hedged into

DKK)

®* 5%).P. Morgan GBI-EM Global Diver-

sified Composite Index

Risikoindikator 2
Risikokategori Rod

Indledning

Denne afdelingsberetning ber laeses i sammenhzaeng
med arsrapportens generelle afsnit om investerings-
markeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at
give et fyldestggrende billede af udviklingen i afdelin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingen henviser vi til de gael-
dende Investoroplysninger, der kan hentes pa jyske-
portefolje.dk.

Risikoprofil

Investor skal vaere bekendt med, at investering i
denne afdeling, vil medfgre en eksponering mod szer-
lige risici, der star beskrevet i afsnittet *Risikofakto-
rer’ i ledelsesberetningen.

Generelt skal denne have mindre risiko end afdelin-

gerne, PB Stabil udl KL, PB Balanceret udl KL, PB Dyna-
misk udl KL og PB Vaekst udl KL.
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Udviklingeni 2019

Afdelingen gav et afkast pd 2,32% i 2019 mod et mar-
kedsafkast pa 2,15%. Afkastene er hgjere end forven-
tet i forhold til de markedsforhold og risici, som vi ved
indgangen til 2019 vurderede var til stede.

Allerede i &rets fgrste maneder blev det klart, at 2019
kunne vise sig at blive markant anderledes end 2018,
hvor investorerne pa finansmarkederne fik en brat op-
vagnen i form af endog ganske store negative afkast.
Selvom godt begyndt gar for at veere halvt fuldendt,
skulle der dog vise sig at veere flere hurdler undervejs
iform af forggede udsving i markedet som fglge af
handelskrigen mellem USA og Kina og ikke mindst det
mistede momentum i verdenspkonomien som helhed.

Ved arets afslutning kan vi dog konstatere, at det fak-
tisk blev et imponerende godt ar for investorerne til
trods for diverse traengsler. En mindre styrkelse af
dollaren gjorde endvidere de amerikanske investerin-
ger endnu bedre for danske investorer. Generelt sa vi
ligeledes en paen indsneevring af kreditspsend pa bade
virksomheds- og EM-obligationer, som bidrog med to-
cifrede afkast. Stik imod forventningerne formaede
ogsa traditionelle obligationer — herunder specielt re-
alkreditobligationer — at give et relativt paent positivt
afkast.

Konklusionen er folgelig, at investeringsaret 2019
kom til at udmszerke sig ved de overraskende hgje po-
sitive afkast, der blev orkestreret af lempelige central-
banker for at imgdegad makrogkonomisk og politisk
modvind.

Den helt store game changer for 2019 blev endnu en-
gang den amerikanske centralbank (FED). Allerede
ved udgangen af 2018 matte centralbankchef Jerome

Powell forsikre de panikagtige finansielle aktgrer om,
at den stramme pengepolitiske kurs kunne fraviges,
safremt det matte veere n@dvendigt. Som aret udvik-
lede sig, kom Hr. Powell til at ‘levere’ pa denne udta-
lelse. Den 3. august 2019 szenkede FED renten i USA
med 0,25% efter at have understgttet finansmarke-
derne verbalt de fgrste to kvartaler. Efterfplgende
fulgte FED trop med endnu to rentenedsaettelser af
hver 0,25%. I skrivende stund er FED atter slaet ind pa
en neutral pengepolitisk kurs ud fra tesen om, at de
seneste tre rentenedsaettelser var sdkaldte “forsik-
rings’-lempelser for at understgtte en midlertidige af-
bgjning i skonomien. Forsikringslempelser eller ej —
konklusionen er klokkeklar: Sammen med alverdens
centralbanker har FED i fgrste omgang formaet at un-
derstotte gkonomien og finansmarkedet med en ek-
spansiv pengepolitik. Finansmarkederne er saledes
tilbage pa det optimistiske spor, i fuld tillid til at cen-
tralbankerne vil veere parate til at gribe understet-
tende ind, skulle der atter komme grus i maskineriet.

Forventninger til afkast for 2020

Vi forventer for 2020 moderat positive afkast for vo-
res blandede afdelinger med hgjrenteobligationer og
sikre obligationer. Vores vurdering er, at hgjrenteobli-
gationer fortsat vil veere den primeere afkastdriver pa
trods af lave kreditspaend. Det skyldes naturligvis det
meget lave renteniveau pa sikre obligationer. Vores
hovedscenarie er fortsat lave renter i 2019, hvilket er
ensbetydende med, at det forventede afkast herfra vil
vaere begraenset. Vi forventer derfor fortsat, at det
stgrste afkast vil tilfalde de risikobetonede obligatio-
ner, ligesom vores allokering til gruppen af alternati-
ver formodes at bidrage positivt til afkastet. Investo-
rerne ma formodentligt ogsd i 2020 veere forberedt pa
store udsving i markedsafkastet.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2019 for PB Daempet udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2019

Risiko pr. . q
Parameter Ramme i investoroplysning
31.12.2019
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Traditionelle obligationer 71,18% 50-100%
Hgjrenteobligationer 19,94% 0-40%
Alternative investeringer 12,84% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 103,80% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 100,00% Maks 150%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lan p.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. .. . . 2,00% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 5,89% . i
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 7,89% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med szerlige foranstaltninger i procent af aktiverne G5
(FAIF §64,nr.1) U
Gearing
Gearing efter bruttometoden 101,88%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,98%
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PB Stabil udl XL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefelje af obligationer og aktier med hovedvaegten pa

obligationer. Der er desuden mulighed for at investere i alternative investeringsstrategier samt i ravarerelate-

rede produkter. Der investeres primeert via andre investeringsfonde, afledte finansielle instrumenter og struk-

turerede obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer og aktier. Der placeres mellem 30% og 90% i

traditionelle obligationer og der kan placeres op til hhv. 40% i aktier, 30% i hgjrenteobligationer, 10% i ravarer og
25% i alternative investeringsstrategier. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter

til gearing. Afdelingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den almindelige portefglje-

pleje.
Afdelingsprofil
Fondstype Certifikatudstedende, udloddende
ISIN-kode DK0O060780013
Borsnoteret Nej
Oprettet 4.januar 2017

Funktionel valuta
Benchmark

Risikoindikator

Danske kroner (DKK)
Benchmark beregnet ved:

32,5% Nordea Constant Maturity 3
Year Government Bond Index

32,5% Nordea Constant Maturity 5
Year Government Bond Index

20% MSCI ACWI Net Total Return In-
dex

3,75% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

3,75% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
3,75%]).P. Morgan EMBI Global Diver-
sified Composite Index (Hedged into
DKK)

3,75%].P. Morgan GBI-EM Global Di-

versified Composite Index

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Nggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

Risikokategori Rod

Indledning

Denne afdelingsberetning ber laeses i sammenhzaeng
med arsrapportens generelle afsnit om investerings-
markeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at
give et fyldestggrende billede af udviklingen i afdelin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingen henviser vi til de gael-
dende Investoroplysninger, der kan hentes pa
jyskeportefolje.dk.

Risikoprofil

Investor skal vaere bekendt med, at investering i
denne afdeling, vil medfgre en eksponering mod szer-
lige risici, der star beskrevet i afsnittet *Risikofakto-
rer’ i ledelsesberetningen.

Generelt skal denne have mindre risiko end afdelin-
gerne, PB Balanceret udl KL, PB Dynamisk udl KL og PB
Vaekst udl KL, men hgjere risiko end PB deempet udl
KL.
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Udviklingeni 2019

Afdelingen gav et afkast pa 7,68% i 2019 mod et mar-
kedsafkast pa 7,70%. Afkastet er hgjere end forventet
i forhold til de markedsforhold og risici, som vi ved
indgangen til 2019 vurderede var til stede.

Allerede i &rets fgrste maneder blev det klart, at 2019
kunne vise sig at blive markant anderledes end 2018,
hvor investorerne pa finansmarkederne fik en brat op-
vagnen i form af endog ganske store negative afkast.
Selvom godt begyndt gar for at veere halvt fuldendt,
skulle der dog vise sig at veere flere hurdler undervejs
i form af forggede udsving i markedet som fglge af
handelskrigen mellem USA og Kina og ikke mindst det
mistede momentum i verdenspkonomien som helhed.

Ved arets afslutning kan vi dog konstatere, at det fak-
tisk blev et imponerende godt ar for investorerne til
trods for diverse traengsler. Amerikanske aktier viste
endnu engang vejen med hgje positive afkast, hvor
hverken de europeeiske eller de nye aktiemarkeder
helt formaede at fglge trop. En mindre styrkelse af
dollaren gjorde endvidere de amerikanske investerin-
ger endnu bedre for danske investorer. Generelt sa vi
ligeledes en paen indsneevring af kreditspsend pa bade
virksomheds- og EM-obligationer, som bidrog med to-
cifrede afkast. Stik imod forventningerne formaede
ogsa traditionelle obligationer — herunder specielt re-
alkreditobligationer — at give et relativt paent positivt
afkast.

Konklusionen er fglgelig, at investeringsaret 2019
kom til at udmszerke sig ved de overraskende hgje po-
sitive afkast, der blev orkestreret af lempelige central-
banker for at imgdegd makropkonomisk og politisk
modvind.

Den helt store game changer for 2019 blev endnu en-
gang den amerikanske centralbank (FED). Allerede

ved udgangen af 2018 matte centralbankchef Jerome
Powell forsikre de panikagtige finansielle aktgrer om,
at den stramme pengepolitiske kurs kunne fraviges,
safremt det matte veere n@dvendigt. Som aret udvik-
lede sig, kom Hr. Powell til at ‘levere’ pa denne udta-
lelse. Den 3. august 2019 szenkede FED renten i USA
med 0,25% efter at have understgttet finansmarke-
derne verbalt de fgrste to kvartaler. Efterfplgende
fulgte FED trop med endnu to rentenedsaettelser af
hver 0,25%. I skrivende stund er FED atter slaet ind pa
en neutral pengepolitisk kurs ud fra tesen om, at de
seneste tre rentenedsaettelser var sdkaldte “forsik-
rings’-lempelser for at understgtte en midlertidige af-
bgjning i skonomien. Forsikringslempelser eller ej —
konklusionen er klokkeklar: Sammen med alverdens
centralbanker har FED i fgrste omgang formaet at un-
derstotte gkonomien og finansmarkedet med en ek-
spansiv pengepolitik. Finansmarkederne er saledes
tilbage pa det optimistiske spor, i fuld tillid til at cen-
tralbankerne vil veere parate til at gribe understgt-
tende ind, skulle der atter komme grus i maskineriet.

Forventninger til afkast for 2020

Vi forventer fortsat positive afkast for vores blandede
afdelinger med aktier og obligationer i 2020 — dog
knapt sd imponerende somi 2019. Vores vurdering
er, at risikofyldte aktiver vil vaere den primeere afkast-
driver pa trods af en historisk set dyr veerdiansaet-
telse. Det skyldes naturligvis det meget lave renteni-
veau pa sikre obligationer. Vores hovedscenarie er
fortsat lave renter i 2020, hvilket er ensbetydende
med, at det forventede afkast herfra vil veere begraen-
set. Vi forventer derfor, at det stgrste afkast vil til-
falde de risikobetonede obligationer, ligesom vores al-
lokering til gruppen af alternativer formodes at bi-
drage positivt til afkastet. Investorerne ma formo-
dentligt ogsd i 2020 vaere forberedt pa store udsving i
markedsafkastet.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2019 for PB Stabil udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2019

Risiko pr. . q
Parameter Ramme i investoroplysning
31.12.2019
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 23,96% 0-40%
Traditionelle obligationer 45,43% 30-90%
Hgjrenteobligationer 14,59% 0-30%
Ravarer 2,22% 0-10%
Alternative investeringer 15,25% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 101,15% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 100,00% Maks 200%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lan p.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. - . . 4,82% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkelt ravarer 2,22% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 3,60% . X
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 8,18% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med szerlige foranstaltninger i procent af aktiverne e
(FAIF §64,nr.1) e
Gearing
Gearing efter bruttometoden 104,14%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,95%
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PB Balanceret udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefglje af obligationer og aktier typisk med hovedvaegten
pa obligationer. Der er desuden mulighed for at investere i alternative investeringsstrategier samt i ravarerela-
terede produkter. Der investeres primaert via andre investeringsfonde, afledte finansielle instrumenter og struk-
turerede obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer og aktier. Der placeres mellem 15% og 80% i
traditionelle obligationer, mellem 20% og 60% i aktier og der kan placeres op til hhv. 20% i hgjrenteobligationer,
15% i ravarer og 25% i alternative investeringsstrategier. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finan-
sielle instrumenter til gearing. Afdelingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den al-
mindelige portefgljepleje.

Afdelingsprofil
Fondstype Certifikatudstedende, udloddende
ISIN-kode DKO0060780443
Borsnoteret Nej
Oprettet 4.januar 2017
Funktionel valuta  Danske kroner (DKK)
Benchmark Benchmark beregnet ved:
® 50% Nordea Constant Maturity 5 Year
Government Bond Index
® 40% MSCI ACWI Net Total Return In-
dex
® 2,5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)
® 2,5% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
® 2,5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Composited Index (Hedged into
DKK)
® 2,5%].P. Morgan GBI-EM Global Diver-
sified Composite Index
Risikoindikator 4

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Noggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

Risikokategori Rod

Indledning

Denne afdelingsberetning ber laeses i sammenhzaeng
med arsrapportens generelle afsnit om investerings-
markeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at
give et fyldestggrende billede af udviklingen i afdelin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingen henviser vi til de gael-
dende Investoroplysninger, der kan hentes pa jyske-
portefolje.dk.

Risikoprofil

Investor skal vaere bekendt med, at investering i
denne afdeling, vil medfgre en eksponering mod szer-
lige risici, der star beskrevet i afsnittet *Risikofakto-
rer’ i ledelsesberetningen.

Generelt skal denne have mindre risiko end afdelin-
gerne PB Dynamisk udl KL og PB Vaekst udl KL, men
hejere risiko end PB deempet udl KL og PB Stabil udl
KL.
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Udviklingeni 2019

Afdelingen gav et afkast pd 12,09% i 2019 mod et
markedsafkast pa 13,04%. Afkastet er hgjere end for-
ventet i forhold til de markedsforhold og risici, som vi
ved indgangen til 2019 vurderede var til stede.

Allerede i &rets fgrste maneder blev det klart, at 2019
kunne vise sig at blive markant anderledes end 2018,
hvor investorerme pa finansmarkederne fik en brat op-
vagnen i form af endog ganske store negative afkast.
Selvom godt begyndt gar for at veere halvt fuldendt,
skulle der dog vise sig at veere flere hurdler undervejs
iform af forggede udsving i markedet som fglge af
handelskrigen mellem USA og Kina og ikke mindst det
mistede momentum i verdenspkonomien som helhed.

Ved arets afslutning kan vi dog konstatere, at det fak-
tisk blev et imponerende godt ar for investorerne til
trods for diverse traengsler. Amerikanske aktier viste
endnu engang vejen med hgje positive afkast, hvor
hverken de europeeiske eller de nye aktiemarkeder
helt formaede at fglge trop. En mindre styrkelse af
dollaren gjorde endvidere de amerikanske investerin-
ger endnu bedre for danske investorer. Generelt sa vi
ligeledes en paen indsneevring af kreditspsend pa bade
virksomheds- og EM-obligationer, som bidrog med to-
cifrede afkast. Stik imod forventningerne formaede
ogsa traditionelle obligationer — herunder specielt re-
alkreditobligationer — at give et relativt paent positivt
afkast.

Konklusionen er falgelig, at investeringsaret 2019
kom til at udmszerke sig ved de overraskende hgje po-
sitive afkast, der blev orkestreret af lempelige central-
banker for at imgdegd makrogkonomisk og politisk
modvind.

Den helt store game changer for 2019 blev endnu en-
gang den amerikanske centralbank (FED). Allerede

ved udgangen af 2018 matte centralbankchef Jerome
Powell forsikre de panikagtige finansielle aktgrer om,
at den stramme pengepolitiske kurs kunne fraviges,
safremt det matte veere n@dvendigt. Som aret udvik-
lede sig, kom Hr. Powell til at ‘levere’ pa denne udta-
lelse. Den 3. august 2019 szenkede FED renten i USA
med 0,25% efter at have understgttet finansmarke-
derne verbalt de fgrste to kvartaler. Efterfplgende
fulgte FED trop med endnu to rentenedsaettelser af
hver 0,25%. I skrivende stund er FED atter slaet ind pa
en neutral pengepolitisk kurs ud fra tesen om, at de
seneste tre rentenedsaettelser var sdkaldte “forsik-
rings’-lempelser for at understgtte en midlertidige af-
bgjning i skonomien. Forsikringslempelser eller ej —
konklusionen er klokkeklar: Sammen med alverdens
centralbanker har FED i fgrste omgang formaet at un-
derstotte gkonomien og finansmarkedet med en ek-
spansiv pengepolitik. Finansmarkederne er saledes
tilbage pa det optimistiske spor, i fuld tillid til at cen-
tralbankerne vil veere parate til at gribe understet-
tende ind, skulle der atter komme grus i maskineriet.

Forventninger til afkast for 2020

Vi forventer fortsat positive afkast for vores blandede
afdelinger med aktier og obligationer i 2020 — dog
knapt sd imponerende somi 2019. Vores vurdering
er, at risikofyldte aktiver vil vaere den primeere afkast-
driver pa trods af en historisk set dyr veerdiansaet-
telse. Det skyldes naturligvis det meget lave renteni-
veau pa sikre obligationer. Vores hovedscenarie er
fortsat lave renter i 2020, hvilket er ensbetydende
med, at det forventede afkast herfra vil veere begraen-
set. Vi forventer derfor, at det stgrste afkast vil til-
falde de risikobetonede obligationer, ligesom vores al-
lokering til gruppen af alternativer formodes at bi-
drage positivt til afkastet. Investorerne ma formo-
dentligt ogsd i 2020 vaere forberedt pa store udsving i
markedsafkastet.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2019 for PB Balanceret udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2019

Risiko pr. . q
Parameter Ramme i investoroplysning
31.12.2019
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 43,37% 20-60%
Traditionelle obligationer 30,91% 15-80%
Hgjrenteobligationer 10,04% 0-20%
Ravarer 2,01% 0-15%
Alternative investeringer 13,57% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 99,34% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 100,00% Maks 300%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lan p.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. - . . 3,59% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkelt ravarer 2,01% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 2,89% . X
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 7,05% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med szerlige foranstaltninger i procent af aktiverne e
(FAIF §64,nr.1) e
Gearing
Gearing efter bruttometoden 103,74%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,95%
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PB Dynamisk udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres i andele i UCITS, kapitalforeninger eller udenlandske investeringsinstitutter, der
fortrinsvis investerer i en global portefglje af obligationer og aktier. Afdelingens portefglje er typisk med hoved-
vaegten pa aktier. Der placeres mellem 40% og 80% i aktier, mellem 7,5% og 60% i traditionelle obligationer samt
op til hhv. 20% i hgjrenteobligationer, 20% i ravarer og 25% i alternative investeringsstrategier. Afdelingen kan
investere i andre fonde, der kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter til gearing. Afdelingen
afdaekker ikke valutaeksponeringen i forbindelse med investering i andre fonde.

Afdelingsprofil

Fondstype Certifikatudstedende, udloddende
ISIN-kode DK0060780369

Borsnoteret Nej

Oprettet 4.januar 2017

Funktionel valuta Danske kroner (DKK)

Benchmark Benchmark beregnet ved:

®* 60% MSCI ACWI Net Total Return In-

dex

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Noggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

30% Nordea Constant Maturity 5 Year
Government Bond Index

2,5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

2,5% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
2,5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Composite Index (Hedged into
DKK)

2,5%].P. Morgan GBI-EM Global Diver-

sified Composite Index

Risikoindikator 4
Risikokategori Rod

Indledning

Denne afdelingsberetning ber laeses i sammenhzaeng
med arsrapportens generelle afsnit om investerings-
markeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at
give et fyldestggrende billede af udviklingen i afdelin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingen henviser vi til de gael-
dende Investoroplysninger, der kan hentes pa jyske-
portefolje.dk.

Risikoprofil

Investor skal vaere bekendt med, at investering i
denne afdeling, vil medfgre en eksponering mod szer-
lige risici, der star beskrevet i afsnittet *Risikofakto-
rer’ i ledelsesberetningen.

Generelt skal denne have mindre risiko end afdelingen
PB Vaekst udl KL, men hgjere risiko end afdelingerne,
PB deempet udl KL, PB Stabil udl KL og PB Balanceret
udl KL.
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Udviklingeni 2019

Afdelingen gav et afkast pd 16,63% i 2019 mod et
markedsafkast pa 18,61%. Afkastet er hgjere end for-
ventet i forhold til de markedsforhold og risici, som vi
ved indgangen til 2019 vurderede var til stede.

Allerede i &rets fgrste maneder blev det klart, at 2019
kunne vise sig at blive markant anderledes end 2018,
hvor investorerme pa finansmarkederne fik en brat op-
vagnen i form af endog ganske store negative afkast.
Selvom godt begyndt gar for at veere halvt fuldendt,
skulle der dog vise sig at veere flere hurdler undervejs
iform af forggede udsving i markedet som fglge af
handelskrigen mellem USA og Kina og ikke mindst det
mistede momentum i verdenspkonomien som helhed.

Ved arets afslutning kan vi dog konstatere, at det fak-
tisk blev et imponerende godt ar for investorerne til
trods for diverse traengsler. Amerikanske aktier viste
endnu engang vejen med hgje positive afkast, hvor
hverken de europeeiske eller de nye aktiemarkeder
helt formaede at fglge trop. En mindre styrkelse af
dollaren gjorde endvidere de amerikanske investerin-
ger endnu bedre for danske investorer. Generelt sa vi
ligeledes en paen indsneevring af kreditspsend pa bade
virksomheds- og EM-obligationer, som bidrog med to-
cifrede afkast. Stik imod forventningerne formaede
ogsa traditionelle obligationer — herunder specielt re-
alkreditobligationer — at give et relativt paent positivt
afkast.

Konklusionen er falgelig, at investeringsaret 2019
kom til at udmszerke sig ved de overraskende hgje po-
sitive afkast, der blev orkestreret af lempelige central-
banker for at imgdegd makrogkonomisk og politisk
modvind.

Den helt store game changer for 2019 blev endnu en-
gang den amerikanske centralbank (FED). Allerede

ved udgangen af 2018 matte centralbankchef Jerome
Powell forsikre de panikagtige finansielle aktgrer om,
at den stramme pengepolitiske kurs kunne fraviges,
safremt det matte veere n@dvendigt. Som aret udvik-
lede sig, kom Hr. Powell til at ‘levere’ pa denne udta-
lelse. Den 3. august 2019 szenkede FED renten i USA
med 0,25% efter at have understgttet finansmarke-
derne verbalt de fgrste to kvartaler. Efterfplgende
fulgte FED trop med endnu to rentenedsaettelser af
hver 0,25%. I skrivende stund er FED atter slaet ind pa
en neutral pengepolitisk kurs ud fra tesen om, at de
seneste tre rentenedsaettelser var sdkaldte “forsik-
rings’-lempelser for at understgtte en midlertidige af-
bgjning i skonomien. Forsikringslempelser eller ej —
konklusionen er klokkeklar: Sammen med alverdens
centralbanker har FED i fgrste omgang formaet at un-
derstotte gkonomien og finansmarkedet med en ek-
spansiv pengepolitik. Finansmarkederne er saledes
tilbage pa det optimistiske spor, i fuld tillid til at cen-
tralbankerne vil veere parate til at gribe understet-
tende ind, skulle der atter komme grus i maskineriet.

Forventninger til afkast for 2020

Vi forventer fortsat positive afkast for vores blandede
afdelinger med aktier og obligationer i 2020 — dog
knapt sd imponerende somi 2019. Vores vurdering
er, at risikofyldte aktiver vil vaere den primeere afkast-
driver pa trods af en historisk set dyr veerdiansaet-
telse. Det skyldes naturligvis det meget lave renteni-
veau pa sikre obligationer. Vores hovedscenarie er
fortsat lave renter i 2020, hvilket er ensbetydende
med, at det forventede afkast herfra vil veere begraen-
set. Vi forventer derfor, at det stgrste afkast vil til-
falde de risikobetonede obligationer, ligesom vores al-
lokering til gruppen af alternativer formodes at bi-
drage positivt til afkastet. Investorerne ma formo-
dentligt ogsd i 2020 vaere forberedt pa store udsving i
markedsafkastet.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2019 for PB Dynamisk udl KL

Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2019

Risiko pr. . q
Parameter Ramme i investoroplysning
31.12.2019
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 63,77% 40-80%
Traditionelle obligationer 15,10% 5-60%
Hgjrenteobligationer 9,88% 0-20%
Ravarer 1,80% 0-20%
Alternative investeringer 8,40% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 98,13% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 100,00% Maks 500%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lan p.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. - . . 2,08% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkelt ravarer 1,80% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 1,89% . X
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 13,07% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med szerlige foranstaltninger i procent af aktiverne e
(FAIF §64,nr.1) e
Gearing
Gearing efter bruttometoden 102,83%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,96%
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PB Vaekst udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefelje af obligationer og aktier med hovedvaegten pa

aktier. Der er desuden mulighed for at investere i alternative investeringsstrategier samt i ravarerelaterede pro-

dukter. Der investeres primeert via andre investeringsfonde, afledte finansielle instrumenter og strukturerede

obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer og aktier. Der placeres mellem 60% og 100% i aktier
samt op til hhv. 40% i traditionelle obligationer, 20% i hgjrenteobligationer, 20% i ravarer og 25% i alternative

investeringsstrategier. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter til gearing. Afde-

lingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den almindelige portefgljepleje.

Afdelingsprofil

Fondstype Certifikatudstedende, udloddende
ISIN-kode DKO060779940

Borsnoteret Nej

Oprettet 4.januar 2017

Funktionel valuta Danske kroner (DKK)
Benchmark Benchmark beregnet ved:

®* 80% MSCI ACWI Net Total Return In-

dex

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Nggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

10% Nordea Constant Maturity 5 Year
Government Bond Index

2,5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

2,5% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
2,5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Composite Index (Hedged into
DKK)

2,5%].P. Morgan GBI-EM Global Diver-

sified Composite Index

Risikoindikator 5
Risikokategori Rod

Indledning

Denne afdelingsberetning ber laeses i sammenhzaeng
med arsrapportens generelle afsnit om investerings-
markeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at
give et fyldestggrende billede af udviklingen i afdelin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingen henviser vi til de gael-
dende Investoroplysninger, der kan hentes pa jyske-
portefolje.dk.

Risikoprofil

Investor skal vaere bekendt med, at investering i
denne afdeling, vil medfgre en eksponering mod szer-
lige risici, der star beskrevet i afsnittet *Risikofakto-
rer’ i ledelsesberetningen.

Generelt skal denne have hgjest risiko af afdelingerne

PB Daempet udl KL, PB Stabil udl KL, PB Balanceret udl
KL og PB Vaekst udl KL.
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Udviklingeni 2019

Afdelingen gav et afkast pd 21,49% i 2019 mod et
markedsafkast pa 24,39%. Afkastet er hgjere end for-
ventet i forhold til de markedsforhold og risici, som vi
ved indgangen til 2019 vurderede var til stede.

Allerede i &rets fgrste maneder blev det klart, at 2019
kunne vise sig at blive markant anderledes end 2018,
hvor investorerne pa finansmarkederne fik en brat op-
vagnen i form af endog ganske store negative afkast.
Selvom godt begyndt gar for at veere halvt fuldendt,
skulle der dog vise sig at veere flere hurdler undervejs
iform af forggede udsving i markedet som fglge af
handelskrigen mellem USA og Kina og ikke mindst det
mistede momentum i verdenspkonomien som helhed.

Ved arets afslutning kan vi dog konstatere, at det fak-
tisk blev et imponerende godt ar for investorerne til
trods for diverse traengsler. Amerikanske aktier viste
endnu engang vejen med hgje positive afkast, hvor
hverken de europeeiske eller de nye aktiemarkeder
helt formaede at fglge trop. En mindre styrkelse af
dollaren gjorde endvidere de amerikanske investerin-
ger endnu bedre for danske investorer. Generelt sa vi
ligeledes en paen indsneevring af kreditspsend pa bade
virksomheds- og EM-obligationer, som bidrog med to-
cifrede afkast. Stik imod forventningerne formaede
ogsa traditionelle obligationer — herunder specielt re-
alkreditobligationer — at give et relativt paent positivt
afkast.

Konklusionen er falgelig, at investeringsaret 2019
kom til at udmszerke sig ved de overraskende hgje po-
sitive afkast, der blev orkestreret af lempelige central-
banker for at imgdegd makrogkonomisk og politisk
modvind.

Den helt store game changer for 2019 blev endnu en-
gang den amerikanske centralbank (FED). Allerede
ved udgangen af 2018 matte centralbankchef Jerome

Powell forsikre de panikagtige finansielle aktgrer om,
at den stramme pengepolitiske kurs kunne fraviges,
safremt det matte veere ngdvendigt. Som aret udvik-
lede sig, kom Hr. Powell til at ‘levere’ pa denne udta-
lelse. Den 3. august 2019 szenkede FED renten i USA
med 0,25% efter at have understgttet finansmarke-
derne verbalt de fgrste to kvartaler. Efterfplgende
fulgte FED trop med endnu to rentenedsaettelser af
hver 0,25%. I skrivende stund er FED atter slaet ind pa
en neutral pengepolitisk kurs ud fra tesen om, at de
seneste tre rentenedsaettelser var sdkaldte “forsik-
rings’-lempelser for at understgtte en midlertidige af-
bgjning i skonomien. Forsikringslempelser eller ej —
konklusionen er klokkeklar: Sammen med alverdens
centralbanker har FED i fgrste omgang formaet at un-
derstotte gkonomien og finansmarkedet med en ek-
spansiv pengepolitik. Finansmarkederne er saledes
tilbage pa det optimistiske spor, i fuld tillid til at cen-
tralbankerne vil veere parate til at gribe understet-
tende ind, skulle der atter komme grus i maskineriet.

Forventninger til afkast for 2020

Vi forventer fortsat positive afkast for vores blandede
afdelinger med aktier og obligationer i 2020 — dog
knapt sd imponerende somi 2019. Vores vurdering
er, at risikofyldte aktiver vil vaere den primeere afkast-
driver pa trods af en historisk set dyr veerdiansaet-
telse. Det skyldes naturligvis det meget lave renteni-
veau pa sikre obligationer. Vores hovedscenarie er
fortsat lave renter i 2020, hvilket er ensbetydende
med, at det forventede afkast herfra vil veere begraen-
set. Vi forventer derfor, at det stgrste afkast vil til-
falde de risikobetonede obligationer, ligesom vores al-
lokering til gruppen af alternativer formodes at bi-
drage positivt til afkastet. Investorerne ma formo-
dentligt ogsd i 2020 vaere forberedt pa store udsving i
markedsafkastet.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2019 for PB Vaekst udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2019

Risiko pr. . q
Parameter Ramme i investoroplysning
31.12.2019
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 83,08% 60-100%
Traditionelle obligationer 0,96% 0-40%
Hgjrenteobligationer 10,08% 0-20%
Ravarer 0,00% 0-20%
Alternative investeringer 4,63% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 95,08% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 100,00% Maks 500%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lan p.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. - . . 1,04% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkelt ravarer 0,00% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 1,84% . X
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 1,04% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med szerlige foranstaltninger i procent af aktiverne e
(FAIF §64,nr.1) e
Gearing
Gearing efter bruttometoden 100,52%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,99%
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Ledelsespategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Jyske Invest
Portefdlje

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for 2019 for Kapi-
talforeningen Jyske Invest Portefolje.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lovom in-
vesteringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver,

Silkeborg, den 26. februar 2020

passiver, finansielle stilling samt resultatet for perio-
den 1. januar — 31. december 2019.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetnin-
gerne for de enkelte afdelinger indeholder en retvi-
sende redeggrelse for udviklingen i foreningens og af-
delingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen og de respektive afde-
linger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Bestyrelse

Hans Frimor Jane Soli Preuthun

Formand Naestformand

Bo Sandemann Rasmussen

Bjarne Staael

Direktion
Jyske Invest Fund Management A/S

Jan Houmann Larsen
Managing Director
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Jyske
Portefdlje

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Kapitalforeningen Jyske Portefglje for regn-
skabsaret 1.januar - 31. december 2019, der omfat-
ter resultatopgerelse, balance og noter samt faelles-
noter. Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger udar-
bejdes efter lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmel-
serne i lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019
samt af resultatet af de enkelte afdelingers aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabs-
bestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar
ifplge disse standarder og krav er naermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for re-
visionen af arsregnskaberne”. Vi er uafhsengige af for-
eningen i overensstemmelse med internationale eti-
ske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

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

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Kapitalfor-
eningen Jyske Portefplje den 9. februar 2006 for regn-
skabsaret 2006. Vi er genvalgt arligt ved generalfor-
samlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende
opgaveperiode pa 14 ar fremtil og med regnskabsaret

2019. Foreningen fik i 2016 en afdeling bgrsnoteret
og blev pa dette tidspunkt omfattet af PIE reglerne.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af rsregnskaberne for de enkelte afdelinger
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2019.
Disse forhold blev behandlet som led i vores revision
af arsregnskaberne for de enkelte afdelinger som hel-
hed og udformningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen szerskilt konklusion om disse for-
hold.

Veerdianseettelse af finansielle instrumenter
Vaerdianseettelse af afdelingernes investeringer i obli-
gationer, aktier, investeringsforeningsandele og af-
ledte finansielle instrumenter (samlet benaevnt ”fi-
nansielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det vee-
sentligste element i opggrelsen af afdelingernes af-
kast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af afde-
lingernes finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle in-
strumenter hovedsageligt bestar af likvide noterede
finansielle instrumenter, for hvilke der findes en note-
ret kurs pa et aktivt marked, og kun i begreenset om-
fang af mindre likvide noterede og unoterede finan-
sielle instrumenter, hvor dagsveerdien fastlaegges ved
hjeelp af anerkendte vaerdiansasettelsesteknikker og le-
delsesmzessige skgn.

Som felge af instrumenternes vaesentlige betydning
for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes
veerdiansaettelsen af afdelingernes finansielle instru-
menter at veere det mest centrale forhold ved revisio-
nen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettel-

sen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger
har blandt andet omfattet:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

* Test af registreringssystemer, forretnings-
gange og interne kontroller, herunder it- og
systembaserede kontroller, som understgtter
vaerdianseettelsen af finansielle instrumen-
ter.

*  Vurdering af stikprgvevis kontrol af afstem-
ninger af finansielle instrumenter til oplys-
ninger fra depotbanken samt stikprgvevis
kontrol af instrumenternes vaerdianssettelse
ved sammenholdelse med uafhaengige pris-
kilder.

*  Vurdering og stikprgvevis kontrol af an-
vendte veerdiansaettelsesteknikker og ledel-
sesmaessige skon ved fastsaettelsen af dags-
vaerdien af mindre likvide noterede og unote-
rede finansielle instrumenter.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaberne for de enkelte afdelinger, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig
for at udarbejde arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne for de enkelte
afdelinger er ledelsen ansvarlig for at vurdere for-
eningens og eller afdelingernes evne til at fortszette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
berne for de enkelte afdelinger pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere foreningen og eller
afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet rea-
listisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnska-
berne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskaberne for de enkelte afdelinger som helhed er

uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er
et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for,
at en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil af-
daekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes.
Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutnin-
ger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af
arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig
fejlinformation i arsregnskaberne for de enkelte
afdelinger, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan om-
fatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse
af intern kontrol.

*  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med re-
levans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af foreningens interne
kontrol.

® Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede op-
lysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rime-
lige.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

*  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af ars-
regnskaberne for de enkelte afdelinger pa grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift er pas-
sende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe be-
tydelig tvivl om foreningens og eller afdelinger-
nes evne til at fortsaette driften. Hvis vi konklude-
rer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vo-
res revisionspategning g¢re opmaerksom pa op-
lysninger herom i arsregnskaberne eller, hvis sa-
danne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er ba-
seret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
foreningen og eller afdelingerne ikke laengere kan
fortsaette driften.

* Tager vistilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskaberne for de enkelte afdelin-
ger afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det
planlagte omfang og den tidsmeessige placering af re-
visionen samt betydelige revisionsmaessige observa-
tioner, herunder eventuelle betydelige mangler i in-
tern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
hsengighed, og oplyser den om alle relationer og an-
dre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke
vores uafhsengighed og, hvor dette er relevant, tilhg-
rende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret
til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der

var mest betydelige ved revisionen af arsregnska-
berne for de enkelte afdelinger for den aktuelle peri-
ode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi
beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at for-
holdet offentliggeres, eller i de yderst sjaeldne til-
feelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommu-
nikeres i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne for-
ventes at veje tungere end de fordele, den offentlige
interesse har af sddan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for foreningens ledelsesberet-
ning samt ledelsesberetningerne for de enkelte afde-
linger.

Vores konklusion om arsregnskaberne for de enkelte
afdelinger omfatter ikke foreningens ledelsesberet-
ning samt ledelsesberetningerne for de enkelte afde-
linger, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om foreningens ledelsesberetning samt le-
delsesberetningerne for de enkelte afdelinger.

I tilknytning til vores revision af arsregnskaberne for
de enkelte afdelinger er det vores ansvar at laese for-
eningens ledelsesberetning samt ledelsesberetnin-
gerne for de enkelte afdelinger og i den forbindelse
overveje, om foreningens ledelsesberetning samt le-
delsesberetningerne for de enkelte afdelinger er vee-
sentligt inkonsistent med arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger eller vores viden opndet ved revisio-
nen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om forenin-
gens ledelsesberetning samt ledelsesberetningerne
for de enkelte afdelinger indeholder kraevede oplys-
ninger i henhold til lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestem-
melserne i lov om investeringsforeninger m.v.
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Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

at foreningens ledelsesberetning samt ledelsesberet- med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om in-
ningerne for de enkelte afdelinger er i overensstem- vesteringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig
melse med arsregnskaberne for de enkelte afdelinger fejlinformation i foreningens ledelsesberetning samt
og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger.

Silkeborg, den 26. februar 2020

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab

CVR-nr. 20 22 26 70

Per Kloborg
Statsautoriseret revisor
MNE-Nr. 19678
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Afdelingernes arsregnskaber

FX Alpha II KL

(-] °
Resultatopggrelse for aret Balance pr. ultimo
Note 2019 2018 Note 2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter:
1. Renteindtaegter 3.859 2.921 AKTIVER
1. Renteudgifter 1.405 698
I alt renter 2.454 2.223 4. Likvide midler:
) Indestdende i depotselskab 3.741 154.222
2. Kursgevinster og -tab: I alt likvide midler 3.741 154.222
Obligationer -6.155 -2.484
Afledte finansielle instrumenter 1.280 10.038 4, Obligationer:
Valutakonti 0 9 Noterede obligationer fra
Handelsomkostninger 7 4 danske udstedere 583.154 272.306
I alt kursgevinster og -tab -4.882 7.559 Noterede obligationer fra
I alt nettoindteegter -2.428 9.782 udenlandske udstedere 55.577 30.528
I alt obligationer 638.731 302.834
3.  Administrationsomkostninger 4,526 2.661 ) A A
Resultat for skat -6.954 7.121 4. Afledte finansielle instru-
menter:
Arets nettoresultat -6.954 7.121 Unoterede afledte finansielle
instrumenter 0 303
Til disposition -6.954 7.121 I alt afledte finansielle in-
strumenter 0 303
Overfgrt til formuen -6.954 7.121
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, ud-
bytter m.m. 1.962 1.386
I alt andre aktiver 1.962 1.386
AKTIVER I ALT 644.434 458.745
PASSIVER
5. Investorernes formue 641.305 458.010
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 377 273
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 2.752 462
I alt anden geeld 3.129 735
PASSIVER I ALT 644.434 458.745
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Noter

Renteindtaegter:

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
I alt renteindtaegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Kursgevinster og -tab:

Obligationer:

Noterede obl. fra danske udstedere
Noterede obl. fra udenlandske udstedere

I alt kursgevinster og -tab, obligationer

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Markedsfgringsomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld

I alt

2019
1.000 kr.

3.478
381
3.859

1.405
1.405

-5.764
=391l
-6.155

1.280
1.280

~N

-4.882

2019
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

2019
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

2018
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

1.610 0 946

1.931 0 1.136

985 0 579

4.526 0 2.661
6

2019
i %

99,60
0,00
0,40

100,00

2018
1.000 kr.

2.831

2.921

698
698

-2.374
-110
-2.484

10.038
10.038

7.559

2018
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

= O OOoOo

2.66

2018
i %

66,12
0,07
33,81
100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2019 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S eller

ses pd Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

Investorernes formue:

Investorernes formue primo

Emissioner i dret

Indlgsninger i dret

Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrsel af periodens resultat

I alt investorernes formue

2019 2019 2018
1.000 kr.
Antal Formue- Antal
andele veerdi andele
3.642.042 458.010 2.549.042
2.281.503 285.871 1.290.000
-770.000 -95.889 -197.000
267
-6.954
5.153.545 641.305 3.642.042

2018
1.000 kr.
Formue-

veerdi

313.892
161.282
-24.516
231
7.121

458.010
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Noter

vaerdiudvikling Stgrste beholdninger
108 0,0% Nykredit Realkredit A/S 12,66%
106 01.10.2022 (32H)
’r-/"“\,\__ 1% Jyske Realkredit A/S 01.04.2021 11,93%
104 (321E)
_//J 1% Nordea Kredit Realkreditaktieselskab ~ 10,25%
102 01.10.2020 (CC2,)
100 0,0% DLR Kredit A/S 01.04.2020 9,13%
o8 0,31020% Danmarks Skibskredit A/S 7,56%
01.01.2024
96
94
92
90 T T T T 1
N S © 1 o) 9
oY oY oV oY oV oY
3’&’&2’7‘ 3&’&7’2 3&"&1’2 3&"&7;2 3’&’3‘?”2 3’LA’L:L

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi.

A Traditionelle obligationer 100,00%

Formuefordeling
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Noter

Hoved- og nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 3.658 2.566 3.651 7.121 -6.954
Antal andele 2.287.472 3.985.472 2.549.042 3.642.042 5.153.545
Investorernes formue (1.000 kr.) 277.301 485.587 313.892 458.010 641.305
Nggletal:

Indre vaerdi (kr. pr. andel) 121,23 121,84 123,14 125,76 124,44
Arets afkast (i %) p.a. 1,84 0,51 1,07 2,12 -1,05
Administrationsomkostninger (i %) 1,33 0,96 0,74 0,70 0,70
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %)* 0,90 0,88 0,74 0,70 0,70
ROP (Arlige omkostninger i procent) 1,47 0,99 0,88 0,72 0,72
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar 1,04 0,91 0,88 0,72 0,72
Indirekte handelsomkostninger (i %)** 0,41 0,15

Veerdipapiromsaetning til kursvaerdi (1.000 kr.):

- Kgb 104.875 176.968 189.477 222.972 444.995
- Salg 59.975 47.001 218.913 137.678 102.943
-Talt 164.850 223.969 408.390 360.650 547.938
Omseaetningshastighed 0,26 0,01 0,00 0,30 0,01
Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 0 1 0 4 7
- Handelsomk. i % af formuen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sharpe ratio 1,89 2,99 2,77 2,19 1,10
Kurs ultimo 8ret 121,23 121,80 123,14 125,62 124,42

* Aftalen vedr. resultatbetinget honorar ophgrte i Igbet af 2017.
** Beregnes fra og med 2018.
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PB Daempet udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindteegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste &r

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2019
1.000 kr.

0
121
121

735
-25
3
1
712
833

168
665

665

50

55
610
665

2018
1.000 kr.

1
563
562

-849
0

-1

1
-851
-289

146
-435

-435

539

26

565
-1.000
-435

Note

AKTIVER

6. Likvide midler:
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6. Kapitalandele:
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger
I alt kapitalandele

6. Afledte finansielle instru-

menter:

Unoterede afledte finansielle
instrumenter

I alt afledte finansielle in-
strumenter

AKTIVER I ALT
PASSIVER

7. Investorernes formue

Anden gaeld:
Skyldige omkostninger
I alt anden geeld

PASSIVER I ALT

2019
1.000 kr.

18
18

23.119

1.729
24.848

24,872

24.870

24.872

2018
1.000 kr.

72

27.801

1.738
29.539

29.611

29.608

ww

29.611
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Noter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Markedsfgringsomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til rddighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

2019
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd adm. omk.
I alt til radighed for udlodning, brutto

I alt til rAdighed for udlodning, netto

2019
1.000 kr.

o

121
121

788

735

-25
-25

712

2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
Andel af Afdelings

feelles omk. direkte omk.

0 O o oo
w
wv

2019
1.000 kr.

2018
1.000 kr.

563
563

-748
-101
-849

-851

2018
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

OO OoOoo

2018
1.000 kr.

561
-249
316
-28
600
-27
-8
565
565
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Noter

6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
Andre aktiver/anden geeld
I alt

eller ses pa Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo
Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt til udlodning naeste &r
Foresldet udlodning
Overfgrsel af periodens resultat

I alt investorernes formue

2019 2019
1.000 kr.
Antal Formue-
andele veerdi
299.864 29.608
-539
820 80
-50.000 -4.951
7
5
50
610
250.684 24.870

2019
i %
55,20
44,74

0,06
100,00

2018
Antal
andele
177.864

122.000
0

299.864

2018
i %

58,06
41,71
0,23
100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2019 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S

2018
1.000 kr.
Formue-

veerdi

17.897
12.123
23

539
-1.000

29.608
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Noter

vaerdiudvikling Stgrste beholdninger
104 Jyske Invest Korte Obligationer KL 33,24%
102 Danske Obligationer KL 33,10%
100 - - Jyske Invest Virksomhedsobligationer KL ~ 6,00%
o8 FX Alpha II KL 5,89%
96 Jyske Invest Nye Obligationsmarkeder 5,07%
Valuta KL
94
92
90 T T
1 1 > 9 9
oY oY oY o o
N po) byl NE 2
2%’0 3’&’&2 3’&’03 30’0 3’&’&1

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

A Traditionelle obligationer 66,30%
Formueforde“ng B Alternativer 12,80%

C Nye obligationsmarkeder 10,10%
D Virksomhedsobligationer 6,00%

E @vrige 4,80%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 106 -435 665
Antal andele 177.864 299.864 250.684
Investorernes formue (1.000 kr.) 17.897 29.608 24.870
Nggletal:

Indre vaerdi (kr. pr. andel) 100,62 98,74 99,21
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 0,09 -0,87 2,15
- Afdeling 0,62 -1,87 2,32
Udlodning pr. andel 0,00 1,80 0,20
Administrationsomkostninger (i %) 0,44 0,61 0,64
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %) 0,40 0,61 0,61
ROP (Rrlige omkostninger i procent) 0,90 0,86 0,83
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar 0,86 0,86 0,80
Indirekte handelsomkostninger (i %)** 0,28 0,22
Veaerdipapiromsaetning til kursvaerdi (1.000 kr.):

- Kgb 20.383 16.135 1.867
- Salg 2.702 3.437 7.167
-Talt 23.085 19.572 9.034
Omseaetningshastighed 0,15 0,15 0,07
Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 4 1 1
- Handelsomk. i % af formuen 0,03 0,00 0,01
Standardafvigelse (i %) 1,38 1,31 1,31
Kurs ultimo dret 100,67 98,72 99,22

* 2017 daekker en periode p& mindre end 12 maneder.
** Beregnes fra og med 2018.
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PB Stabil udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste &r

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2019
1.000 kr.

12
20
5.721
5,713

59.779
-1.747
338
137
58.233
63.946

7.398
56.548

56.548

25.269

300
25.569
30.979
56.548

2018
1.000 kr.

25
27
34.454
34.452

-57.699
-1.309
92

105
-59.021
-24.569

6.661
-31.230

-31.230

10.123
492
10.615
-41.845
-31.230

Note

AKTIVER

6. Likvide midler:
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6. Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske
selskaber
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger
I alt kapitalandele

6. Afledte finansielle instru-

menter:

Unoterede afledte finansielle
instrumenter

I alt afledte finansielle in-
strumenter

AKTIVER I ALT
PASSIVER

7. Investorernes formue

Anden geeld:
Skyldige omkostninger
I alt anden geeld

PASSIVER I ALT

2019
1.000 kr.

2.358
2.358

20.069

585.499

207.352
812.920

423

423

815.701

815.503

198
198

815.701

2018
1.000 kr.

2.556
2.556

7.828

490.245

256.141
754.214

154

154

756.924

756.699

225
225

756.924
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Noter

Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab
I alt renteindteegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske selskaber

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Markedsfgringsomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til rddighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

2019
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

3.082
2.967
1.349
7.398

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd adm. omk.
I alt til rAdighed for udlodning, brutto

I alt til rAdighed for udlodning, netto

2019
1.000 kr.

12

20
20

5.721
5.721

576
35.611
23.592
59.779

-1.747
-1.747

338

157
137

58.233

2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
Andel af Afdelings

feelles omk. direkte omk.

0 3.036
0 2.297
0 1.328
0 6.661
8

2019
1.000 kr.

5.714
22.129
604
492
28.939
-3.237
-133
25.569
25.569

2018
1.000 kr.

25
25

27
27

34.454
34.454

86
-45.941
-11.844
-57.699

-1.309

-1.309

92

115

105

-59.021

2018
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

= OOOoOo

6.66

2018
1.000 kr.

34.452
-25.013
2.814
652
12.905
-2.218
-72
10.615
10.615
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Noter

6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
Andre aktiver/anden geeld
I alt

eller ses pa Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo
Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt til udlodning naeste &r
Foresldet udlodning
Overfgrsel af periodens resultat

I alt investorernes formue

2019 2019
1.000 kr.
Antal Formue-
andele veerdi
7.786.776 756.699
-10.123
644.841 65.784
-535.000 -53.558
153
300
25.269
30.979
7.896.617 815.503

2019
i %
64,76
34,97

0,27
100,00

2018
Antal

andele
7.075.776

711.000
0

7.786.776

2018
i %

66,19
33,50
0,31
100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2019 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S

2018
1.000 kr.
Formue-

veerdi

716.298
0
71.509
0

122

492
10.123
-41.845

756.699
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Noter

Vaerdiudvikling
106

104

100 /—\ A\

v/
102 /’\v‘

" MY,

Stgrste beholdninger
Danske Obligationer KL 21,49%
Jyske Invest Lange Obligationer KL 21,33%
Jyske Invest Globale Aktier KL 5,59%
Jyske Invest Virksomhedsobligationer KL ~ 4,71%
Jyske Invest Nye Obligationsmarkeder 3,95%

KL

96
04
92
90 T T
1 A1 oM® o2 N2
189 A29> 3&’&2,10 i 0o 400 1%2; Byﬂfl

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Formuefordeling

A Traditionelle obligationer 43,00%
B Aktier 24,20%

C Alternativer 15,20%

D Nye obligationsmarkeder 7,60%

E Virksomhedsobligationer 4,70%
F @vrige 3,10%

G Révarer 2,20%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 10.496 -31.230 56.548
Antal andele 7.075.776 7.786.776 7.896.617
Investorernes formue (1.000 kr.) 716.298 756.699 815.503
Nggletal:

Indre vaerdi (kr. pr. andel) 101,23 97,18 103,27
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 0,89 -1,02 7,70
- Afdeling 1,23 -4,01 7,68
Udlodning pr. andel 0,00 1,30 3,20
Administrationsomkostninger (i %) 0,60 0,88 0,96
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %) 0,51 0,84 0,84
ROP (Arlige omkostninger i procent) 1,13 1,16 1,25
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar 1,04 1,12 1,13
Indirekte handelsomkostninger (i %)** 0,41 0,29
Veaerdipapiromsaetning til kursvaerdi (1.000 kr.):

- Kgb 837.024 470.552 460.638
- Salg 135.243 367.335 457.462
-Talt 972.267 837.887 918.100
Omseaetningshastighed 0,19 0,49 0,52
Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 31 105 137
- Handelsomk. i % af formuen 0,01 0,01 0,02
Standardafvigelse (i %) 3,65 3,74 3,69
Kurs ultimo 8ret 101,36 96,98 103,33

* 2017 daekker en periode p& mindre end 12 maneder.
** Beregnes fra og med 2018.
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PB Balanceret udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste &r

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2019
1.000 kr.

29
66
19.170
19.133

219.850
-4.191
748

0

602
215.805
234.938

23.548
211.390

211.390

91.850
1.425
93.275
118.115
211.390

2018
1.000 kr.

9

130
84.115
83.994

-169.911
-2.935
-491

-3

274
-173.614
-89.620

18.357
-107.977

-107.977

22.323
291
22.614
-130.591
-107.977

Note 2019
1.000 kr.
AKTIVER
6. Likvide midler:
Indestdende i depotselskab 11.164
I alt likvide midler 11.164

6. Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske

selskaber 25.278
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger 1.127.810
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger 602.046
I alt kapitalandele 1.755.134
6. Afledte finansielle instru-
menter:
Unoterede afledte finansielle
instrumenter 829
I alt afledte finansielle in-
strumenter 829
AKTIVER I ALT 1.767.127
PASSIVER
7. Investorernes formue 1.760.446
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 569
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 6.112
I alt anden geeld 6.681
PASSIVER I ALT 1.767.127

2018
1.000 kr.

12.932
12.932

12.292

983.600

762.591
1.758.483

351

351

1.771.766

1.771.031

735

0
735

1.771.766
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Noter

Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab
I alt renteindteegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske selskaber

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Markedsfgringsomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til raddighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa adm. omk.
I alt til radighed for udlodning, brutto

I alt til rAdighed for udlodning, netto

2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
29 9
29 9
66 130
66 130
19.170 84.115
19.170 84.115
943 135
119.978 -128.298
98.929 -41.748
219.850 -169.911
-4.191 -2.935
-4.191 -2.935
748 -491
0 -3
675 328
73 54
602 274
215.805 -173.614
2019 2019 2018 2018
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Afdelings Andel af Afdelings Andel af
direkte omk. feelles omk. direkte omk. feelles omk.
9.527 0 8.361 0
10.820 0 7.186 0
3.201 0 2.810 0
23.548 0 18.357 0
23.548 18.357
2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr
19.134 83.994
95.931 -71.674
-11.567 18.192
291 799
103.789 31.311
-11.655 -7.752
1.141 -945
93.275 22.614
93.275 22.614
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Noter

2019 2018
i % i %
6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 86,15 82,91
@vrige finansielle instrumenter 13,59 16,40
Andre aktiver/anden geeld 0,26 0,69
I alt 100,00 100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2019 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S
eller ses pa Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

2019 2019 2018 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo 18.602.549 1.771.031 14.762.215 1.496.038
Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser -22.323 -4.428
/AEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -82 -110
Emissioner i dret 2.462.802 251.262 3.840.334 386.886
Indlgsninger i aret -4,365.322 -451.268 0 0
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 436 622
Overfgrt til udlodning naeste &r 1.425 291
Foresl&et udlodning 91.850 22.323
Overfgrsel af periodens resultat 118.115 -130.591
I alt investorernes formue 16.700.029 1.760.446 18.602.549 1.771.031
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Noter

108
106
104
102
100
98
96
94
92
90

Vaerdiudvikling

2>

1 ®
229 829"
3

Stgrste beholdninger
Jyske Invest Lange Obligationer KL 29,90%
Jyske Invest Globale Aktier KL 10,96%

db x-trackers MSCI World Index UCITS 6,94%
ETF DR

iShares Edge MSCI World Value Factor 5,57%
UCITS ETF USD Acc

Jyske Invest Nye Aktiemarkeder KL 3,84%

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Formuefordeling

A Aktier 43,80%

B Traditionelle obligationer 29,90%
C Alternativer 13,60%

D Nye obligationsmarkeder 5,70%
E Virksomhedsobligationer 3,40%
F Ravarer 2,00%

G @vrige 1,60%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 24.990 -107.977 211.390
Antal andele 14.762.215 18.602.549 16.700.029
Investorernes formue (1.000 kr.) 1.496.038 1.771.031 1.760.446
Nggletal:

Indre vaerdi (kr. pr. andel) 101,34 95,20 105,42
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 1,52 -1,55 13,04
- Afdeling 1,34 -5,78 12,09
Udlodning pr. andel 0,30 1,20 5,50
Administrationsomkostninger (i %) 0,72 1,10 1,24
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %) 0,62 1,04 1,04
ROP (Arlige omkostninger i procent) 1,33 1,42 1,52
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar 1,23 1,36 1,32
Indirekte handelsomkostninger (i %)** 0,40 0,30
Veaerdipapiromsaetning til kursvaerdi (1.000 kr.):

- Kgb 1.755.748 1.410.858 1.758.755
- Salg 303.535 951.288 1.969.797
-Talt 2.059.283 2.362.146 3.728.552
Omseaetningshastighed 0,20 0,57 0,80
Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 89 274 602
- Handelsomk. i % af formuen 0,01 0,02 0,03
Standardafvigelse (i %) 6,07 6,25 6,14
Kurs ultimo dret 101,52 94,90 105,50

* 2017 daekker en periode p& mindre end 12 maneder.
** Beregnes fra og med 2018.
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PB Dynamisk udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindteegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste &r

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2019
1.000 kr.

16
23.153
23.137

110.701
429
-122

28
110.980
134.117

11.574
122.543

122.543

57.589
300
57.889
64.654
122.543

2018
1.000 kr.

22
2.676
2.654

-59.903
0
0
0
-59.903
-57.249

10.184
-67.433

-67.433

3.420
209
3.629
-71.062
-67.433

Note 2019
1.000 kr.
AKTIVER
6. Likvide midler:
Indestdende i depotselskab 4.288
I alt likvide midler 4.288

6. Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske

selskaber 5.740

Inv-beviser i andre danske

UCITS og kapitalforeninger 488.003

Inv-beviser i udenlandske in-

vesteringsforeninger 338.683

I alt kapitalandele 832.426
6. Afledte finansielle instru-

menter:

Unoterede afledte finansielle

instrumenter 302

I alt afledte finansielle in-

strumenter 302

Andre aktiver:

Andre tilgodehavender 2
I alt andre aktiver 2
AKTIVERI ALT 837.018
PASSIVER

7. Investorernes formue 834.590
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 343
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 2.085
I alt anden geeld 2.428
PASSIVER I ALT 837.018

2018
1.000 kr.

1.634
1.634

0
798.621

0
798.621

0
0

800.255

800.232

23

0
23

800.255
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Noter

2019
1.000 kr.
Renteudgifter:
Andre renteudgifter 16
I alt renteudgifter 16
Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 23.153
I alt udbytter 23.153
Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber 50
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 104.980
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 5.671
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 110.701
Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures 429
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 429
Valutakonti -122
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 33
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 5
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt 28
I alt kursgevinster og -tab 110.980
2019 2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Afdelings Andel af Afdelings
direkte omk. feelles omk. direkte omk.
Administrationsomkostninger:
Markedsfgringsomkostninger 4.629 0 4.621
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 5.680 0 4.300
Fast administrationshonorar 1.265 0 1.263
I alt opdelte adm. omkostninger 11.574 0 10.184
I alt adm. omkostninger 11.574
2019
1.000 kr.
Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 23.137
Kursgevinst til udlodning 36.977
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd renter, udbytter og kursgevinster 486
Udlodning overfgrt fra sidste ar 209
I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger 60.809
Adm. omk. til modregning i udlodning -2.791
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa adm. omk. -129
I alt til radighed for udlodning, brutto 57.889
I alt til rAdighed for udlodning, netto 57.889

2018
1.000 kr.

22

2.676
2.676

-59.903

-59.903

o

-59.903

2018
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

3.629
3.629
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Noter

6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
Andre aktiver/anden geeld
I alt

eller ses pa Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo
Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt til udlodning naeste &r
Foresldet udlodning
Overfgrsel af periodens resultat

I alt investorernes formue

2019 2019
1.000 kr.
Antal Formue-
andele veerdi
8.551.924 800.232
-3.420
787.533 83.661
-1.661.000 -168.822
396
300
57.589
64.654
7.678.457 834.590

2019
i %
78,87
20,91

0,22
100,00

2018
Antal

andele
6.409.924

2.142.000
0

8.551.924

2018
i %

0,00
99,80
0,20
100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2019 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S

2018
1.000 kr.
Formue-

veerdi

651.193
0
216.066
0

406

209
3.420
-71.062

800.232
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Noter

115
110
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100

95

90

28°

Vaerdiudvikling

Stgrste beholdninger
Jyske Invest Lange Obligationer KL 14,42%
Jyske Invest Globale Aktier KL 13,88%
db x-trackers MSCI World Index UCITS 12,01%
ETF DR
PB Vaekst udl KL 8,97%

iShares Edge MSCI World Value Factor 7,19%

UCITS ETF USD Acc

2>

1 ®
229 829"
3

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Formuefordeling

A Aktier 65,80%

B Traditionelle obligationer 14,40%
C Alternativer 8,40%

D Nye obligationsmarkeder 4,70%

E Virksomhedsobligationer 3,00%
F @vrige 1,90%

G Révarer 1,80%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017* 2018 2019
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 16.598 -67.433 122.543
Antal andele 6.409.924 8.551.924 7.678.457
Investorernes formue (1.000 kr.) 651.193 800.232 834.590
Nggletal:

Indre vaerdi (kr. pr. andel) 101,59 93,57 108,69
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 1,97 -2,70 18,61
- Afdeling 1,59 -7,89 16,63
Udlodning pr. andel 0,00 0,40 7,50
Administrationsomkostninger (i %) 0,86 1,32 1,50
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %) 0,73 1,24 1,24
ROP (Arlige omkostninger i procent) 1,60 1,71 1,77
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar 1,47 1,63 1,51
Indirekte handelsomkostninger (i %)** 0,39 0,49
Veaerdipapiromsaetning til kursvaerdi (1.000 kr.):

- Kgb 633.244 218.499 837.959
- Salg 0 0 904.892
-Talt 633.244 218.499 1.742.851
Omseaetningshastighed 0,00 0,01 0,96
Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 0 0 28
- Handelsomk. i % af formuen 0,00 0,00 0,00
Standardafvigelse (i %) 8,72 8,97 8,77
Kurs ultimo dret 101,83 93,23 108,81

* 2017 daekker en periode p& mindre end 12 maneder.
** Beregnes fra og med 2018.
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PB Vaekst udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste &r

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2019
1.000 kr.

19
22
15.645
15.642

144.654
861
-243
358
144.914
160.556

12.755
147.801

147.801

28.856
141
28.997
118.804
147.801

2018
1.000 kr.

12
58
50.955
50.909

-117.078
-610
-173

188

-118.049

-67.140

11.750
-78.890

-78.890

34.350
328
34.678
-113.568
-78.890

Note

AKTIVER

6. Likvide midler:
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6. Kapitalandele:
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger
I alt kapitalandele

6. Afledte finansielle instru-

menter:

Unoterede afledte finansielle
instrumenter

I alt afledte finansielle in-
strumenter

Andre aktiver:
Andre tilgodehavender
I alt andre aktiver

AKTIVER I ALT
PASSIVER

7. Investorernes formue

6. Afledte finansielle instru-
menter:
Noterede afledte finansielle
instrumenter
I alt afledte finansielle in-
strumenter

Anden geeld:

Skyldige omkostninger
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling

I alt anden geeld

PASSIVER I ALT

2019
1.000 kr.

3.272
3.272

305.751

157.544
463.295

56

56

0

0

466.623

465.456

203

964
1.167

466.623

2018
1.000 kr.

19.004
19.004

484.988

282.255
767.243

41
41

786.288

785.074

775

775

439

0
439

786.288
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Noter

Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab
I alt renteindteegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures

Aktieterminer/futures

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Markedsfgringsomkostninger

Andre omk. i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til rddighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd adm. omk.
I alt til rAdighed for udlodning, brutto

I alt til rAdighed for udlodning, netto

2019
1.000 kr.

19
19

22
22

15.645
15.645

96.383
48.271
144.654

-377
1.238
861

-243

470
112
358

144,914

2019
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

2019
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

2018
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

5.194
6.211

0 5.247
0
1.350 0
0
5

5.139
1.364

12.755 11.750

2019
1.000 kr.

15.643
41.864
-25.033
328
32.802
-6.012
2.207
28.997
28.997

2018
1.000 kr.

12

58
58

50.955
50.955

-97.982
-19.096
-117.078

-610
-610

-173

231
43
188

-118.049

2018
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

2018
1.000 kr.

50.909
-29.446
18.607
382
40.452
-4.893
-881
34.678
34.678
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Noter

2019 2018
i % i %
6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 86,53 87,55
@vrige finansielle instrumenter 13,02 10,08
Andre aktiver/anden geeld 0,45 2,37
I alt 100,00 100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2019 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S
eller ses pa Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

2019 2019 2018 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo 8.587.532 785.074 6.100.977 621.584
Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende beviser -34.350 -3.051
/AEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -156 -52
Emissioner i dret 975.222 94.447 2.486.555 245.054
Indlgsninger i aret -5.190.587 -527.682 0 0
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 322 429
Overfgrt til udlodning naeste &r 141 328
Foresl&et udlodning 28.856 34.350
Overfgrsel af periodens resultat 118.804 -113.568
I alt investorernes formue 4.372.167 465.456 8.587.532 785.074
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Noter

115

Vaerdiudvikling

Stgrste beholdninger

110

Jyske Invest Globale Aktier KL

/ db x-trackers MSCI World Index UCITS

105

100

Jyske Invest Nye Aktiemarkeder KL

ETF DR
A/_/ Jyske Invest Danske Aktier KL

Managed Vol Aktier KL

95

90

y oM
'L%’OA 3’&37;)‘

25,62%
16,36%
8,38%
8,27%

5,19%

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Formuefordeling

A Aktier 83,90%

B Nye obligationsmarkeder 5,00%
C Alternativer 4,60%

D @vrige 4,60%

E Virksomhedsobligationer 1,90%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 19.787 -78.890 147.801
Antal andele 6.100.977 8.587.532 4.372.167
Investorernes formue (1.000 kr.) 621.584 785.074 465.456
Nggletal:

Indre vaerdi (kr. pr. andel) 101,88 91,42 106,46
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 2,41 -3,90 24,39
- Afdeling 1,88 -9,83 21,49
Udlodning pr. andel 0,50 4,00 6,60
Administrationsomkostninger (i %) 1,00 1,57 1,72
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %) 0,85 1,46 1,46
ROP (Arlige omkostninger i procent) 1,81 1,95 2,03
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar 1,66 1,84 1,77
Indirekte handelsomkostninger (i %)** 0,35 0,32
Veaerdipapiromsaetning til kursvaerdi (1.000 kr.):

- Kgb 765.179 790.732 944.144
- Salg 169.378 516.260 1.385.915
-Talt 934.557 1.306.992 2.330.059
Omseaetningshastighed 0,27 0,69 1,15
Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 86 188 358
- Handelsomk. i % af formuen 0,02 0,03 0,05
Standardafvigelse (i %) 11,41 11,70 11,38
Kurs ultimo dret 102,18 91,04 106,57

* 2017 daekker en periode p& mindre end 12 maneder.
** Beregnes fra og med 2018.
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Faelles noter

Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for 2019 aflaegges efter lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforenin-
ger m.v. og eventuelle krav i vedtaegter eller aftale.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til se-
nest aflagte arsrapport.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med,
at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultat-
opgerelsen indregnes ligeledes omkostninger, der er
afholdt for at opna periodens indtjening. Dog overfg-
res handelsomkostningerne i forbindelse med kgb og
salg af finansielle instrumenter forarsaget af emis-
sion og indlgsning i afdelingen til investorernes for-
mue.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige pkonomiske fordele vil tilflyde afdelin-
gen, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga af-
delingen, og forpligtelsens vaerdi kan males palide-
ligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser
til dagsveerdi. Efterfplgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser
tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer ef-
ter balancedagen, men inden regnskabet udarbejdes,
hvis — og kun hvis — oplysningerne bekrzefter eller af-
kraefter forhold, som er opstet senest pa balanceda-
gen.

Omregning af belgb i fremmed valuta
Transaktioner, der er gennemfert i en anden valuta
end afdelingens funktionelle valuta, omregnes til den

funktionelle valuta efter valutakursen pa transakti-
onsdagen.

Moneteere poster i en anden valuta end afdelingens
funktionelle valuta omregnes til den funktionelle va-
luta efter GMT 1600-kursen for valutaen pa balance-
dagen.

RESULTATOPG@RELSEN

Renter og udbytter

Renteindtaegter omfatter periodiserede renter pa ob-
ligationer og indestdende hos depotselskabet. Endvi-
dere indgar nettoindtaegten ved repo-aftaler og re-
verse repo-aftaler.

Renteudgifter omfatter renter til depotselskabet
grundet negative rentesatser og eventuel gaeld.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter.

Kursgevinster og -tab
Iresultatopggrelsen indregnes sdvel realiserede som
urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab for kapitalandele
og obligationer males pr. instrument som forskellen
mellem dagsveerdien pa salgstidspunktet og dags-
vaerdien primo regnskabsaret eller dagsveerdien pa
anskaffelsestidspunktet for instrumenter anskaffet i
regnskabsaret.

Urealiserede kursgevinster og -tab males pr. instru-
ment som forskellen mellem dagsveerdi ultimo regn-
skabsaret og dagsvaerdi primo regnskabsaret eller
dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet for instru-
menter anskaffet i regnskabsaret.

/Z&ndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopgerelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte om-
kostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opggres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i spread,
indregnes i det omfang, de er aftalt med tredjemand.
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Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
overfgres dog til ”Investorernes formue”. Den sidst-
neevnte del er opgjort som den andel, provenuet af
emissionerne og indlgsningerne udger af kursvaer-
dien af de samlede handler.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter afdelingsdi-
rekte omkostninger og andel af feellesomkostninger.

»Afdelingsdirekte omkostninger” bestar af de om-
kostninger, som kan henfgres direkte til den enkelte
afdeling. ”Andel af faellesomkostninger” er afdelin-
gernes andel af de udgifter, der vedrerer to eller flere
afdelinger. Fordelingen skete frem til 30. juni 2017
under hensyntagen til stgrrelsen af afdelingernes for-
mue.

Foreningen indgik pr. 1. juli 2017 en ny administrati-
onsaftale med investeringsforvaltningsselskabet Jy-
ske Invest Fund Management A/S omkring admini-
strationshonorar.

Administrationshonoraret bliver fastsat individuelt
pa afdelings- og andelsklasseniveau og bliver alene
beregnet som en fast procentsats, mod tidligere en
variabel procentsats af afdelingens eller andelsklas-
sens formue.

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige
ledelse af foreningen samt for portefgljeradgivning/-
forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens
afdelinger bestar af et administrationshonorar, for-
midlingsprovision og radgivningshonorar i henhold til
administrationsaftale med Jyske Invest Fund Mana-
gement A/S.

”Formidlingsprovision” og "Radgivningshonorar” ud-
gor palignede omkostninger i henhold til administra-
tionsaftale med Jyske Invest Fund Management A/S
vedrgrende portefgljeradgivning /-forvaltning samt
formidling.

”Fast administrationshonorar” udger palignede om-
kostninger i henholdt til administrationsaftale med
Jyske Invest Fund Management A/S. Administrati-
onshonoraret inkluderer blandt andet udgifter til be-

styrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v.

Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revi-
sion indeholdt i ”fast administrationshonorar” oply-
ses i henholdsvis i ledelsesberetningen og under fael-
lesnoter.

Afkastafhaengigt honorar henregnes under afdelings-
direkte omkostninger under posten ”Andre omkost-
ninger i forbindelse med formueplejen”.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling, frihol-
des afdelingen for en raekke betalinger for at undga
dobbeltbetaling for samme ydelse. For at signalere sa
korrekt en administrationsomkostning som muligt
malt i kroner og i procent overfgres et belgb i afdelin-
gen fra ”Kursgevinster og -tab pa investeringsbevi-
ser” til ”Administrationsomkostninger”. Denne over-
forsel svarer til den andel af de underliggende afde-
lingers administrationsomkostninger, som afdelin-
gen indirekte betaler, og som umiddelbart indgar i
”Kursgevinster og -tab pd investeringsbeviser”. Dette
overfgrte belpb medtages ikke under administrati-
onsomkostninger, nar udlodningen ggres op.

Skat
Skat omfatter ikke refunderbar skat pa renter og ud-
bytter.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlod-
ning, der opfylder kravene til minimumsindkomst i
Ligningslovens § 16 C, hvorfor disse afdelinger ikke
skal betale skat. Skattepligten pahviler i stedet mod-
tageren af udlodningen.

»Til radighed for udlodningen” opgeres pa grundlag
af de i regnskabsaret:

* Indtjente renter og renteudgifter pa fordringer.
Tilgodehavende udbytteskat indgar i grundlaget
efter modtagelse.

¢ Indtjente udbytter fratrukket indeholdt udbytte-
skat.

* Realiserede nettokursgevinster pa obligationer
og valutakonti.

* Realiserede nettokursgevinster pa kapitalandele.

* Erhvervede, skattepligtige nettokursgevinster
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ved anvendelse af afledte finansielle instrumen-

ter og aktier m.v. omfattet af aktieavancebeskat-

ningslovens §19, beregnet efter lagerprincippet.
*  Afholdte administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radig-
hed for udlodningen i procent af den cirkulerende ka-
pital i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede
procent nedrundes i overensstemmelse med Lig-
ningslovens § 16 C til neermeste belgb, som er deleligt
med 0,10 procent af bevisets palydende.

Forskellen mellem det regnskabsmeessige resultat og
udlodningen tillaegges/fradrages den pageeldende af-
delings formue.

?Overfert til udlodning naeste ar” kan besta af fgl-

gende:

* Restbelgb (positiv) efter nedrunding af »Til radig-
hed for udlodning” eller restbelgb (negativ) »Til
radighed for udlodning” fremfgres til fradrag ved
opgorelse af minimumsindkomst i det efterfol-
gende ar.

Udlodningsregulering er en skattemaessig regulering
af indkomster til udlodning, der sikrer, at udlodnings-
procenten ikke sendres for eksisterende andel i for-
bindelse med arets emissioner og indlgsninger.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som
en andel af det belgb, der er til radighed for udlodning
pa emissionsdagen. En del af det ved emissionen ind-
betalte belpb anvendes saledes til udbetaling af ud-
lodning. Ved indlgsning foretages beregning, som pa
tilsvarende vis nedbringer udbetalingen af udlodning.

?Overfegrt til udlodning fra sidste ar” kan besta af fgl-
gende:

* Restbelgb (positiv) efter nedrunding af »Til radig-
hed for udlodning” fra sidste ar eller restbelpb
(negativ) ”Til radighed for udlodning” fra sidste
ar.

BALANCEN
Finansielle instrumenter

”Finansielle instrumenter” omfatter finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver be-

star af likvide midler, obligationer, kapitalandele, in-
vesteringsbeviser, afledte finansielle instrumenter
og andre aktiver.

Likvide midler

Likvide midler bestar af indestdende i depotselskab.
Likvide midler i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Noterede obligationer og kapitalandele males til
dagsveerdi (lukkekursen pa balancedagen). Hvis
dagsveerdien ikke foreligger, indregnes instrumentet
til en anden officiel kurs, der ma antages bedst at
svare hertil. Hvis denne kurs ikke afspejler instru-
mentets dagsvaerdi pa grund af manglende eller util-
straekkelig handel i tiden op til balancedagen, fast-
leegges dagsveerdien ved hjeelp af en veerdiansaettel-
sesteknik, der har til formal at fastleegge den trans-
aktionspris, som ville fremkomme i en handel pa ma-
lingstidspunktet mellem uafhaengige parter, der an-
leegger normale forretningsmeessige betragtninger.
Noterede vaerdipapirer i fremmed valuta males til no-
terede valutakurser pa balancedagen. Unoterede ob-
ligationer og aktier males til dagsveerdi fastsat efter
almindelige anerkendte metoder.

For investeringsbeviser eller lignende i afdelinger i in-
vesteringsforeninger, hvor foreningens administrator
har fuld indsigt i sammensaetningen af afdelingens
underliggende obligationer og kapitalandele (funds
of funds), males disse pa basis af ovennsevnte ma-
lingsprincipper anvendt pa de underliggende obligati-
oner og kapitalandele.

Vaerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.
Udtrukne obligationer males til udtraekningsvaerdien.
Obligationer, der omsaettes via det amerikanske mar-
ked for high yield bonds, ogsa kaldet OTC — Fixed In-
come Pricing System (FIPS), indgar under noterede

obligationer.

Obligationer, som indgar i repo-aftale, eller som er
solgt pa termin, indgar under obligationer.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter omfatter terminsfor-
retninger, futures og repo, der er indgaet med henblik
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pa at afdeekke almindelige forretningsmaessige risici.

Afledte finansielle instrumenter males til dagsvaerdi
pa balancedagen. Fortjenester og tab indregnes i re-
sultatopggrelsen efter samme praksis, som gzelder
for de sikrede regnskabsposter.

Positiv dagsveerdi af de afledte finansielle instrumen-
ter indregnes under aktiver, og negativ dagsvaerdi
indregnes under passiver.

Andre aktiver
”Andre aktiver” males til dagsvaerdi, og der indgar:

* Tilgodehavende renter” bestaende af periodise-
rede renter pa balancedagen.

* Tilgodehavende udbytte” bestdende af udbytter
deklareret fgr balancedagen med afregning efter
balancedagen.

i ”Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling”
bestaende af vaerdien af provenuet fra salg af fi-
nansielle instrumenter samt fra emissioner fer
balancedagen, hvor betalingen sker efter balan-
cedagen. Der foretages modregning i tilsva-
rende belgb omtalt under ”Anden geeld” pr.
modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

Investorernes formue

”Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende be-
viser” bestar af den foresldede udlodning pr. 31. de-
cember aret fgr beregnet som udbytteprocenten gan-
get med cirkulerende kapital pr. 31. december aret
for.

?/&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/-ind-
lgsning” bestar af forskellen mellem den efter gene-
ralforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af
den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital, og ud-
lodningen beregnet pr. 31. december aret for.

Nettoemissionstilleeg og nettoindlgsningsfradrag er
opgjort efter indregning af handelsomkostninger af-
holdt i tilknytning til emission eller indlgsning.
Anden gaeld

Anden gzeld bestar af gzeld til depotselskab samt
mellemvaerende vedr. handelsafvikling.

* ”Anden gzeld” males til dagsvaerdi.
*  ”Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling”

bestar af veerdien af provenuet fra kgb af finan-
sielle instrumenter samt fra indlgsninger for ba-
lance-dagen, hvor betalingen sker efter balance-
dagen. Der foretages modregning i tilsvarende
belgb omtalt under ”Andre aktiver” pr. modpart
pr. dag, betalingerne forfalder.

OPLYSNINGER I HENHOLD TIL ESMAS RETNINGS-
LINJER OG REGULATION ON SECURITIES FINAN-
CING TRANSACTIONS (RSFT).

I henhold til disse retningslinjer skal arsrapporten
indeholde en raekke oplysninger omkring
afdelingernes anvendelse af derivater og
vaerdipapirudlan.

HOVED- OG N@GLETAL

Noggletal er beregnet i overensstemmelse med Be-

kendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS
samt branchestandarder fra Investering Danmark.

Investorernes formue
Investorernes formue er for de udloddende afdelinger
opgjort inklusive udlodning for regnskabsaret.

Indre vaerdi pr. andel
Indre veerdi pr. andel beregnes som:

Investorernes samlede formue ultimo aret

Antal andele ultimo aret

Arets afkast i procent
Afkast er beregnet pa grundlag af indre veerdi og be-
regnes som:

(Indre verdi ultimo aret + geninvesteret udlodning 1) % 100
Indre verdi primo aret

Geninvesteret udlodning beregnes som:

Udlodning i kroner pr.andel x indre verdi ultimo aret

Indre vaerdi umiddelbart efter udlodning

I akkumulerende afdelinger beregnes afkastet som:

Indre vaerdi ultimo daret
( —— - 1) X 100
Indre veerdi primo aret

Udlodning pr. andel
Udlodningen pr. andel beregnes som:

Kapitalforeningen Jyske Portefglje Arsrapport 2019 - s. 78



Udlodning til investorerne

Antal andele ultimo aret

Administrationsomkostninger i procent
Administrationsomkostninger i procent i afdelin-
gerne beregnes som:

De samlede administrationsomkostninger 100
X

Investorernes gennemsnitlige formue

Investorernes gennemsnitlige formue er beregnet
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi op-
gjort dagligt i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger eksklusive resul-
tatbetinget honorar i procent

Opgeres som ovenstdende, dog er resultatbetinget
honorar ikke med i de samlede administrationsom-
kostninger.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP er baseret pa omkostninger, som de fremgar af
Veesentlig investorinformation. Det vil sige lebende
omkostninger og resultatbetinget honorar, undtaget
handelsomkostninger ved lgbende drift i procent, der
fremgar af seneste arsrapport.

AOP beregnes som:

(Administrationsomkostninger i procent + handels-
omkostninger ved lgbende drift i procent) + ((Maksi-
male omkostninger ved indtrseden i procent + maksi-
male omkostninger ved udtraeden i procent)/7)

*  Hvor en afdeling har resultatbetinget honorar
indgar det i administrationsomkostninger i pro-
cent. Som en yderligere information beregner vi
AOP eksklusive resultatbetinget honorar for de af-
delinger.

*  Hvor derilpbet af aret er foretaget vaesentlige
eendringer i kurtagesatser, beror handelsomkost-
ninger ved lgbende drift i procent pa et sken ud
fra erfaring og markedskutyme, jf. branchestan-
darder.

*  Hvor en afdeling er oprettet i lgbet af aret, er
Aop omregnet til et helarstal, jf. branchestan-
darder.

Nogletallet er beregnet under forudsaetning af en hol-
deperiode pa syv ar hos investor.

AOP eksklusive resultatbetinget honorar
Opgeres som ovenstdende, dog er resultatbetinget
honorar ikke medtaget.

Indirekte handelsomkostninger

De indirekte handelsomkostninger er en samlebeteg-
nelse for de omkostninger, som opstar, nar en fond
handler veerdipapirer til kurser, der afviger fra de kur-
ser, vaerdipapirerne opgeres til i fondenes samlede
markedsvaerdi pa handelstidspunktet.

Vaerdipapiromsatning

Opgeres som summen af regnskabsarets samlede
keb og salg af veerdipapirer til handelspriser inkl. kur-
tage m.v.

Vaerdipapirernes omsaetningshastighed
Vaerdipapirernes omsaetningshastighed er beregnet
som:

Verdipapiromsaetning

Investorernes gennemsnitlige formue

Kursveerdi af kab og kursveerdi af salg opgeres som
ovennaevnte ”Vaerdipapiromsaetning” korrigeret for
regnskabsarets kursveerdi af kb i forbindelse med
emissioner og kursveaerdi af salg i forbindelse med
indlgsninger, udbetalte udbytter og likviditet fra drif-
ten m.m.

Investorernes gennemsnitlige formue er beregnet
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi op-
gjort dagligt i regnskabsaret.

Handelsomkostninger ved Igbende drift
Handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af
formuen beregnes som:

Handelsomkostninger ved lgbende drift

x 100
Gennemsnitlige formue

Handelsomkostningerne er afhaengige af handelsku-
tyme og er ikke ngdvendigvis sammenlignelige med
andre afdelinger. I tilfeelde af handel til nettopriser
angives ingen handelsomkostninger.

Investorernes gennemsnitlige formue er beregnet

som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi op-
gjort dagligt i regnskabsaret.
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Sharpe ratio

Sharpe ratio udtrykker, hvorvidt den risiko, investor
patager sig, star i forhold til det afkast, der er opndet.
Jo stgrre Sharpe ratio, jo bedre forhold mellem det
konstaterede afkast og risiko. Sharpe ratio beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen pd merafkastet.

Beregningen af Sharpe ratio sker pa baggrund af ma-
nedlige observationer. Har afdelingen eksisteret i
mere end fem ar, sker beregningen pa en femarig pe-
riode. Hvis afdelingen har eksisteret mellem 3 og 5 ar
sker beregningen pa en trearig periode. Sharpe ratio
beregnes ikke hvis afdelingen har eksisteret i mindre
end tre ar.

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for sandsynligheden af,
at en enkelt periodes afkast ligger i naerheden af det
gennemsnitlige afkast, der er opgjort for perioderne.

Beregningen af afdelingens standardafvigelse sker pa
baggrund af ugentlige observationer. Hvis afdelingen
har eksisteret i mindre end fem ar, sker beregningen
dog pa baggrund af manedlige observationer.

Beregningen pa benchmark sker pa baggrund af ma-
nedlige observationer. Har afdelingen eksisteret i
mere end fem ar, sker beregningen pad en femarig pe-
riode. Hvis afdelingen har eksisteret mellem 3 og 5 ar
sker beregningen pa en trearig periode.

Benchmark

Benchmarkafkast er en opggrelse af udviklingen i det
benchmark (markedsindeks), som afdelingen maler
sig imod. Benchmark er malt p4 manedlige data. Af-
kast pa benchmark indeholder i modssetning til afde-
lingernes afkast ikke administrationsomkostninger.
Tracking Error

Tracking Error er et mal for, hvor meget afkastet for
en afdeling er forskellig fra udviklingen i afdelingens
benchmark.

Tracking Error beregnes kun for afdelinger, som har
et benchmark.

Tracking Error beregnes ultimo aret for en periode pa
de seneste tre ar.

Hvis en afdeling har eksisteret i mindre end tre ar, el-
ler har afdelingen indenfor de seneste tre ar ikke haft
et benchmark, beregnes Tracking Error ikke. Safremt
afdelingen har haft flere benchmark i trears-perio-
den, benyttes de respektive benchmark for de rele-
vante perioder.

Kurs ultimo aret

Kurs ultimo aret er noteret kurs fra arets sidste han-
delsdag.
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Eventualposter

Foreningen kan vaere eller blive involveret i skattetvi-
ster. Tvisterne omhandler savel rejste krav af forenin-
gen mod lokale skattemyndigheder som krav rejst
mod foreningen af lokale skattemyndigheder. Det er
ledelsens vurdering, at tvisternes endelige udfald
ikke, udover det i regnskabet indarbejdede, vil fa vae-
sentlig indvirkning pa de bergrte afdelingers resultat
og finansielle stilling.
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Realiserede og urealiserede kursgevinster og —-tab

2019 2018
Realiserede Urealiserede Ialt Realiserede Urealiserede Lalt
kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/
tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-)
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
FX Alpha II KL
Noterede obligationer fra danske udstedere -2.799 -2.965 -5.764 -1.464 -910 -2.374
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -14 -377 -391 0 -110 -110
Valutaterminsforretninger/ futures 1.280 0 1.280 9.735 303 10.038
-1.533 -3.342 -4.875 8.271 -717 7.554
PB Dampet udl KL
Unoterede obligationer 0 0 0 o o o
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 298 490 788 16 -764 -748
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 0 -53 -53 -44 -57 -101
Valutaterminsforretninger / futures -31 6 -25 0 0 0
267 443 710 -28 -821 -849
PB Stabil udl KL
Unoterede obligationer 0 0 0 o o o
Noterede aktier fra danske selskaber 0 576 576 ] 86 86
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 8.035 27.576 35.611 -10.157 -35.784 -45.941
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 12.549 11.043 23.592 1.230 -13.074 -11.844
Valutaterminsforretninger / futures -2.169 422 -1.747 -1.464 155 -1.309
18.415 39.617 58.032 -10.391 -48.617 -59.008
PB Balanceret udl KL
Unoterede obligationer 0 0 0 0 0 o
Noterede aktier fra danske selskaber 133 810 943 ] 135 135
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 39.506 80.472 119.978 -22.061 -106.237 -128.298
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 67.152 31.777 98.929 3.556 -45.304 -41.748
Valutaterminsforretninger / futures -5.020 829 -4.191 -3.286 351 -2.935
101.771 113.888 215.659 -21.791 -151.055 -172.846
PB Dynamisk udl KL
Noterede aktier fra danske selskaber 0 50 50 o 0 0
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 88.059 16.921 104.980 9.906 -69.809 -59.903
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger -28 5.699 5671 0o 0o 0o
Valutaterminsforretninger/ futures 127 302 429 0o 0o 0o
88.158 22.972 111.130 9.906 -69.809 -59.903
PB Vaekst udl KL
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 50.837 45.546 96.383 -6.072 -91.910 -97.982
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 37.140 11.131 48271 3.579 -22.675 -19.096
Aktieterminer/futures 1.238 0 1.238 165 <775 -610
Valutaterminsforretninger / futures -432 55 -377 0 0 -
88.783 56.732 145.515 -2.328 -115.360 -117.688
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Udlodning

Skattebehandling af udbytter for personer

Almindelig opsparing

Stk. Arets Kapital- Aktie-
sterrelse udbytte indkomst indkomst
ikr. ikr.pr.andel ikr.pr.andel ikr.pr.andel
PB Deempet udl KL 100 0,20 0,20
PB Stabil udl KL 100 3,20 3,20
PB Balanceret udl KL 100 5,50 5,50
PB Dynamisk udl KL 100 7,50 7,50
PB Vaekst udl KL 100 6,60 6,60
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Supplerende noter

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger

FX Alpha II KL
EUR
NOK

PB Daempet udl KL
DKK
usD

PB Stabil udl KL
DKK
usb

PB Balanceret udl KL
DKK
usD

PB Dynamisk udl KL
DKK
usD

PB Vaekst udl KL
DKK
usD

Underliggende eksponering ved futures

PB Vaekst udl KL

Underliggende eksponering ved kgbte aktiefutures

2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
0 -21.641

0 21.945

494 0
-489 0
36.814 23.781
-36.392 -23.626
72.220 53.964
-71.392 -53.613
26.332 0
-26.030 0
4.812 0
-4.757 0
2019 2018

1.000 kr. 1.000 kr.

0 15.241

Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Kapitalforeningen Jyske Portefglje anvender udelukkende Jyske Bank A/S, DK som modpart.

Al afregning og clearing sker bilateralt.
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Revisionshonorar

2019 2018
1.000 kr. 1.000 kr.
Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til
revisionsfirmaet BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab 123 134
Heraf udgjorde honoraret for andre ydelser 35 34

Finanskalender for 2020

Finanskalenderen for Kapitalforeningen Jyske Portefglje, administreret af forvalteren Jyske Invest Fund Management
A/S, er for 2020 séledes:

26.02.2020 Offentligggrelse af Arsrapport 2019
17.03.2020 Ordineer generalforsamling for regnskabsaret 2019
26.08.2020 Offentligggrelse af halvarsrapport for ferste halvar 2020

Meddelelserne vil umiddelbart efter offentligggrelsen veere tilgaengelige pa Kapitalforeningen Jyske Portefgljes hjem-
meside: jyskeportefolje.dk
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