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Laesevejledning
Investeringsforeningen Danske In-
vest Select bestar af flere afdelin-
ger. Hver afdeling afleegger separat
regnskab og afdelingsberetning.
Regnskaberne viser afdelingernes
ekonomiske udvikling i aret samt
giver en status ultimo aret. | afde-
lingsberetningerne kommenterer
vi afdelingernes resultater i aret
samt de specifikke forhold, som
geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de admini-
strative opgaver og investerings-
opgaven feelles for alle afdelinger

inden for de rammer, vi har lagt
for afdelingerne. Det er med til at
sikre en omkostningseffektiv drift
af foreningen. Det heenger ogsa
sammen med, at afdelingerne -
selvom de investerer i forskellige
typer af vaerdipapirer og felger
forskellige strategier - ofte pavir-

kes af mange af de samme forhold.

Eksempelvis kan udsving i den
globale veekst pavirke afkast og
risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den
overordnede markedsudvikling, jf.
afsnittet "Investeringsmarkederne

12016” samt de generelle risici
og foreningens risikostyring, jf. af-
snittet "Risici samt risikostyring”,
i feelles afsnit for alle afdelinger i
rapporten. Vi anbefaler, at disse af-
snit laeses i sammenhaeng med de
specifikke afdelingsberetninger for
samlet set at fa et fyldestgerende
billede af udviklingen og de seer-
lige forhold og risici, der pavirker
de enkelte afdelinger.
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Sadan leser du afdelingernes regnskaber

Som leeser af arsrapporten 2016 far du her en kort
forklaring pa de forskellige delelementer af de enkelte
afdelingers regnskaber, som du kan finde fra side 46 til
2551 arsrapporten.

Afdelingens profil

De veesentligste karakteristika ved afdelingen.
Du kan leese mere om de enkelte afdelinger pa
danskeinvest.dk.

Risikoklassifikation
Risikoklassifikation males med risikoindikatoren, som
er at finde i dokumentet central investorinformation.

Risikoen

Udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker
den laveste risiko, mens "7” udtrykker hejeste risiko.
Kategorien "1” udtrykker ikke en risikofriinvestering.
Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmeessige indre
veerdi malt de seneste fem ar og/eller repreesentative
data. Store historiske udsving er lig hej risiko og typisk
en placeringiintervallet "6”-"7". Sma udsving er lig
med en lavere risiko og en placeringiintervallet "1"-
"2". Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant
og kan endre sig med tiden. Risikoindikatoren tager
ikke hejde for pludseligt indtrufne begivenheder som
eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og plud-
selige udsving i valutaer.

Negletal for risiko

Risikonegletallene udtrykker pa forskellig vis afdelin-
gens historiske afkast og risiko, og de bliver beregnet
efter tre ars levetid.

Tabel med fordeling

Viser hvordan afdelingens veerdipapirbeholdning og
likvider var fordelt ultimo 2016. For danske obligati-
onsafdelinger viser vi typisk en fordeling pa varigheder,
mens vi for udenlandske aktieafdelinger typisk viser
en fordeling pa lande eller brancher. Fordelingerne
opdateres pa manedlig basis pa danskeinvest.dk.

Kommentarer til afkast m.v.

Her kan du leese om afkastet i 2016. Hvad gik godt, og
hvad gik mindre godt? Vi kkmmer ogsa ind pa vores
forventninger til 2017 samt seerlige risici knyttet til
den enkelte afdelings potentiale i 2017. Derudover gor
vi rede for den strategi, afdelingen vil felge.

Resultatopgerelse

Deekker over afdelingens indtaegter og omkostninger.
Indteegterne er typisk renter og aktieudbytter. Kurs-
gevinster og -tab kan veere en indteegt eller en om-
kostning alt afhaengigt af, om der har veeret gevinst
eller tab pa investeringerne ilebet af aret. Handels-
omkostningerne er skilt ud i en separat linje. Admi-
nistrationsomkostninger er omkostninger, der er for-
bundet med den almene drift af afdelingen. Skat bestar
af udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunderes.
Nederstses belabet, der foreslas udloddet til investo-
rerne. Udlodningen af udbytte til investorerne bliver
opgjort efter retningslinjer i skattelovgivningen, og
udbyttet skal godkendes af generalforsamlingen. Den
del, der ikke udloddes, laegges oven i afdelingens for-
mue og dermed i veerdien af investeringsbeviserne.

Balance

Det er afdelingens aktiver og passiver ultimo 2016.
Afdelingens aktiver eri al veesentlighed de aktier og/eller
obligationer, som afdelingen investerer i. Passiverne

er primaert veerdien af de Danske Invest-beviser, som
investorerne ejer i afdelingen. Det bliver ogsa kaldt
afdelingens formue.

Note med negletal

De veesentligste negletal for afdelingens udvikling.
De fleste negletal er forklaret i regnskabspraksis og
i ordbogen, som du kan finde pa danskeinvest.dk.

Note om renter og udbytter
Specificerer hvad arets renter og udbytter bestar af.

Note om kursgevinster og -tab

Specificerer hvor kursgevinster og -tab stammer fra og
viser bruttohandelsomkostningerne, herunder hvilken
del, der vedrerer emissioner og indlesninger.



Note om handelsomkostninger

Under handelsomkostninger bliver alle direkte om-
kostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter anfert. Omkostninger, som ikke kan geres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i et spread,

indregnes i det omfang, at de er aftalt med tredjemand.
Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i for-

bindelse med keb og salg af finansielle instrumenter, og
som er forarsaget af emission og indlesning, indregnes
direkte i "Medlemmernes formue”.

Note om administrationsomkostninger
Specificerer den enkelte afdelings administrations-
omkostninger for aret. Du kan laese mere i afsnittet
"Omkostninger”.

Note om radighedsbeleb til udlodning

Specificerer det beleb, som er til radighed for udlod-
ning til investorerne for 2016, gjort op efter skattelov-
givningens regler. Nar "l alt til radighed for udlodning,
netto” udger et negativt beleb, overferes dette til
modregning i neeste ars udlodning.

Note om medlemmernes formue

Specificerer hvordan afdelingens formue har udviklet
sigilebet af aret. Er cirkulerende kapital hejere ultimo
end primo 2016, har der netto veeret efterspergsel
efter beviser i afdelingen. Under formueveerdi viser vi
beveegelserne gjort op i kursvaerdier.

Arlige Omkostninger i Procent (AOP)

AOP samler felgende fire tal i ét negletal: Arlige
administrationsomkostninger i procent, direkte
handelsomkostninger ved lebende drift, maksimalt
emissionstilleeg og maksimalt indlesningsfradrag.
AOP kan sammenlignes pa tveers af foreninger og
inden for de enkelte typer af afdelinger.

Noter vedrerende resultatopgerelse

og balance for klasserne.

For afdelinger med flere andelsklasser vises noteoplys-
ninger, som er specifikke for de enkelte andelsklasser.

Danske Invest Select / Arsrapport 2016
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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen
Danske Invest Select 1 2016

| Investeringsforeningen Danske Invest Select arbejder
vilebende péa at videreudvikle og tilpasse vores udvalg
af produkter, séledes at de stemmer overens med
vores investorers interesser og ensker. For at imede-
komme investorernes ensker, introducerede Danske
Invest Select i 2016 flere nye investeringsmuligheder
inden for danske obligationer.

Nye afdelinger og andelsktlasser

Danske Obligationer Varighed 3 KL

Den 8. marts 2016 blev afdelingen Danske Obligationer
Varighed 2 KL introduceret. Afdelingen investereri
obligationer udstedt i danske kroner.

Danske Obligationer Varighed 0-6 KL

Den 18. maj 2016 blev afdelingen Danske Obligationer
Varighed O-6 KL introduceret. Afdelingen investerer i
obligationer udstedt i danske kroner.

Almenbolig Obligationer Varighed 2 KL

Den 8.juni 2016 blev afdelingen Almenbolig Obligatio-
ner Varighed 2 KL introduceret. Afdelingen investerer
i obligationer udstedt i danske kroner, og afdelingen

udbydes i en andelsklasse, der hedder Almenbolig
Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d.

Almenbolig Korte Obligationer KL

Den 22.juni 2016 blev afdelingen Almenbolig Korte
Obligationer KL introduceret. Afdelingen investerer
iobligationer udstedt i danske kroner, og afdelingen
udbydes i en andelsklasse, der hedder Almenbolig
Korte Obligationer, klasse DKK d.

Andelsklasser

Andelsklasser tager udgangspunkt i en given
afdelings veerdipapirportefelje, men varierer pa
visse neermere angivne omrader. Det giver f.eks.
mulighed for at saelge en afdelings andelsklasser
pa forskellige geografiske markeder; saledes at de
tager udgangspunkt i samme veerdipapirportefalje,
men hvor der sker tilpasning af andre forhold til de
lokale ensker som eksempelvis udstedelsesvaluta.

Nye afdelinger og andelsklasser

Afdeling Dato for Tilherende andelsklasse Udbydes i
introduktion

Danske Obligationer Varighed 3 KL 8. marts 2016 Danmark

Danske Obligationer Varighed 0-6 KL 18. maj 2016 Danmark

Almenbolig Obligationer Varighed 2 KL 8.juni 2016 Almenbolig Obligationer Varighed 2, klasse DKK W d  Danmark

Almenbolig Korte Obligationer KL 22.juni 2016

Almenbolig Korte Obligationer, klasse DKK d

Danmark

DKK angiver den valuta, som andelsklassen er udstedt i. Bogstavet "W" angiver, at andelsklassen henvender sig til Danske Bank A/S og hermed kon-
cernforbundne selskaber, samt til investorer, hvis midler investeres i afdelingen af eller via kapitalforvaltningsenheder i Danske Bank A/S eller hermed
koncernforbundne selskaber i henhold til en aftale mellem investor og kapitalforvaltningsenheden.

Desuden henvender andelsklassen sig til investorer, der investerer i afdelingen i henhold til en storkundeaftale med Danske Bank A/S eller hermed
koncernforbundne selskaber, samt til investeringsinstitutter/funds, der administreres af investeringsforvaltningsselskaber/fund management-
selskaber o.l. i Danske Bank A/S eller hermed koncernforbundne selskaber. Bogstavet "d” angiver, at andelsklassen er udbyttebetalende.
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Navneandringer

Nyt navn - aktieafdelinger

Nyt navn - aktieafdelinger

AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL
Danske Obligationer Absolut KL

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Danske Obligationer Allokering KL

Danske Obligationer Varighed 0-6 KL

Danske Obligationer Varighed 3 KL

Emerging Markets KL

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL
Europe Focus KL

Flexinvest Aktier KL

Flexinvest Danske Obligationer KL

Flexinvest Fonde KL

Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL

Flexinvest Korte Obligationer KL

Flexinvest Lange Obligationer KL
Flexinvest Udenlandske Obligationer KL
Global KL

Global Equity Solution KL

Global Restricted KL

Kommuner 4 KL

Kommuner Europaeiske Obligationer KL
Online Danske Obligationer Indeks KL
Online Global Indeks KL

US High Yield Bonds KL

USA KL

Navneendringer

Ovenstaende afdelinger har faet tilfejet "KL" i slutnin-
gen af deres navn. KL viser, at afdelingen kan udbydes i
andelsklasser pa forskellige geografiske markeder, hvor
der sker en tilpasning til det enkelte markeds behov

- f.eks. hvad angar udstedelsesvalutaen.

Sammenlegning af prospekter

| 2016 blev alle prospekter i Danske Invest Select lagt
sammen. De hidtidige 22 prospekter er nu blevet sam-
let i et stort feellesprospekt indeholdende alle relevante
oplysninger om de enkelte afdelinger og andelsklasser.
Forinvestorerne bliver det med det nye feellesprospekt
lettere at sammenligne produkterne pa tveers, da pro-
spektet indeholder informationer om alle afdelinger og
andelsklasser i foreningen. Der har ved sammenlasg-
ningen af prospektet vaere fokus pa, at informationerne

skal veere let tilgeengelige for investorerne. Det har
derfor haft betydning for den valgte struktur, herunder
at mange informationer er sat i tabeller, og at de regn-
skabsmeessige oplysninger er samlet i bilag.

Videnressourcer

Foreningen bliver administreret af Danske Invest Ma-
nagement A/S. En reekke af administrationsselskabets
opgaver bliver udfert af Danske Capital, en division af
Danske Bank A/S (herefter benzevnt "Danske Capital”).
Dette geelder blandt andet for portefeljeradgivning
samt opgaver inden for produktudvikling, kommunikati-
on, markedsfering, salgssupport og regnskab. Admi-
nistrationsselskabet samarbejder desuden direkte og
indirekte med en raekke forskellige distributerer og
portefeljeforvaltere. Det endelige ansvar for opgaver,
som udferes af samarbejdspartnerne, ligger hos
Danske Invest Management A/S.
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Tilbagesogning af udbytteskat

Danske Invest har gennem nogle ar arbejdet med at
tilbagesege udbytteskatten, som visse lande tilbage-
holder, nar der bliver udbetalt udbytte fra selskaber
hjemmeherende i de pageeldende lande. Det har fort
til et positivt resultat i Norge, Polen, Finland, Frankrig,
Sverige, Spanien og Belgien. Herudover arbejder vi
pa at tilbagesege udbytteskat fra Holland og Tyskland,
men det er endnu ikke afklaret om og i hvilket omfang,
der kommer udbytteskat tilbage fra disse lande.

Om Active Share

Malet for samtlige afdelinger, der felger en aktiv inve-
steringsstrategi, er at opna et afkast, der er hejere end
afkastet pa det respektive benchmark, mens malet for
afdelinger, som felger en passiv investeringsstrategi,
er, at investeringerne er sammensat, sa de felger ud-
viklingen i et udvalgt indeks. Bestyrelsen for Investe-
ringsforeningen Danske Invest Select felger leabende op
pa, at alle afdelinger med en aktiv investeringsstrategi
faktisk er aktive.

| Investeringsforeningen Danske Invest Select er der

en afdeling, som har en Active Share under 50 pct. og
en Tracking Error under 3 pct., som kunne veere den
umiddelbare indikation pa manglende aktiv styring. Det
geelder for afdelingen USA KL. Arsagen er; at afdelingen
anvender indekskomponenter, og derfor afspejler afdelin-
gens omkostninger, at afdelingen er en kombination af
aktiv og passiv styring. Afdelingen har dog vist, at den er
i stand til at skabe et merafkast i forhold til benchmark,
hvorfor bestyrelsen vurderer, at afdelingen er aktiv og
har givet et tilfredsstillende afkast. Der er saledes ikke
noget enske om at eendre strategien i afdelingen.

Investeringsforeningen Danske Invest Select har yder-
ligere tre afdelinger, som har en Active Share under

50, og som er under 3 ar gamle og dermed ikke har en
beregnet Tracking Error. Det geelder dels for afdelingerne
Global Equity Solution KL og Global Equity Solution -

Active Share

Active Share er et mal for; hvor stor en andel af
portefeljen, der ikke er sammenfaldende med
det udvalgte benchmark. Dette negletal viser et
ojebliksbillede pa statusdagen.

Akkumulerende KL med de tilherende andelsklasser
Global Equity Solution, klasse NOK W, Global Equity
Solution - Akkumulerende, klasse DKK W og Global
Equity Solution - SEK W. Her er afdelingernes omkost-
ninger tilpasset afdelingernes lavere aktivitetsniveau,
saledes at afdelingerne kan opfylde deres malseetning
om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa ben-
chmark. Dels geelder det for Norske Aksjer Institusjon
Restricted, klasse NOK |, som er aktivt styret, men har
en Active Share under 50 pa grund af et "smalt” bench-
mark”, som goer det vanskeligt at komme over greense-
veerdien. Arets afkast i forhold til benchmark viser, at
afdelingen har tilstreekkelig aktivitet til at kunne opfylde
sin malsaetning om at opna et afkast, der er hejere end
afkastet pa benchmark. Der er séaledes ikke noget enske
om at eendre strategierne i afdelingen.

AkRtieudlan

| lebet af 2016 er foreningen ophert med at deltage i
udlan af aktier, da vi ikke vurderede, at det i tilstraek-
keligt omfang bidrog til at ege de enkelte afdelingers
afkast. Udlan af aktier kan dog potentielt blive relevant
igen pa et senere tidspunkt. | sa fald vil aktieudlan blive
gennemfert inden for den vedtagne aktieudlanspaolitik,
der bl.a. indebeerer, at sikkerhedsstillelsens markeds-
veerdi til enhver tid mindst udger markedsveaerdien af
de aktier; som er udlant. Det er samtidigt et kray, at
sikkerhedsstillelsen er likvid og af hej kvalitet.

Verdipapirudlan

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365
af 25. november 2015 om gennemsigtighed af veer-
dipapirfinansieringstransaktioner (veerdipapirudlian).
Forordningen indebeerer at foreningers arsrapporter,
der afleegges efter 13. januar 2017, skal medtage
oplysninger om veerdipapirudlan defineret som blandt
andet aktieudlan, repoforretninger og kebs-/tilbage-
salgsforretninger.

Tracking Error

Tracking error er et matematisk udtryk for varia-
tionen i forskellen tpa afkastet mellem en afdeling
og dens benchmark.




Foreningen har foretaget aktieudlansforretninger i
arets leb i visse aktieafdelinger indtil, det blev beslut-
tet, at foreningen opherer med at deltage i aktieudlan.
Modparterne pa aktieudlan har veeret Danske Bank og
sikkerhedsstillelse har veeret i givet i form af noterede
obligationer fra danske udstedere.

Indteegter af veerdipapirudlan fremgar af noterne i
resultatopgerelsen for de pageeldende afdelinger.

ndringer i bestyrelse og direktion

Jern Ankeer Thomsen tradte i 2016 ud af bestyrelsen
for Investeringsforeningen Danske Invest og fratradte
dermed ogsa som formand. Jern Ankaer Thomsen blev
valgt ind i bestyrelsen tilbage i 1990. Ny formand for
bestyrelsen er den hidtidige naestformand Agnete
Raaschou-Nielsen, der blev indvalgt i bestyrelsen i
2003. Ny naestformand i bestyrelsen er Bo Holse, der
blev indvalgt i bestyrelsen i 2014. Lees mere om be-
styrelsens sammenseaetning og evrige hverv i afsnittet
"Oversigt over bestyrelsens og direktionens evrige
ledelseshverv” herirapporten.

Vicedirekter Finn Kjeergard og afdelingsdirekter Lone
Mortensen fratradte i 2016 deres stillinger i Danske
Invest Management A/S.

Formueudvikling

Formuen i foreningen steg fra 110.266 mio. kr. ultimo
2015 til 122.008 mio. kr. ultimo 2016. Der blev netto
solgt beviser i foreningen for 11.639 mio. kr, arets
resultat blev 6.100 mio. kr, og der blevi 2016 udbetalt
udbytter for 5.997 mio. kr.

Foreningen er en del af Danske Invest-gruppen, der
samlet pr. 31. december 2016 forvaltede en formue
pa 441 mia. kr. Danske Invest-gruppen er defineret
som de foreninger, der har den samme bestyrelse som
Investeringsforeningen Danske Invest Select.
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Nye andelsklasser stiftet
L foraret 2017

Bestyrelsen hari 2017 besluttet at stifte nye andels-
klasser i en raekke afdelinger i foreningen, efter enske
fra foreningens hoveddistributer, Danske Bank A/S.
Stiftelserne er en forberedelse til MiiFiD Il (lovregler,
som regulerer de finansielle markeder) implemente-
ringen, som traeder i kraft i Danmark pr. 1. juli 2017,
hvorefter det ikke lzengere vil veere tilladt for banker at
modtage betaling for formidlingsprovision pa afdelinger,
som anvendes i en portefeljeplejeaftale.

Fusion, som indstilles til
godkendelse pa generalforsam-
lingeni 2017

Bestyrelsen for foreningen har besluttet at indstille til

den ordinaere generalforsamling i foreningen, at der
foretages nedenstéende fusion af afdelinger.

Fusion, som indstilles til godkendelse pa
generalforsamlingeni 2017

Opherende afdeling Fortseettende afdeling

Europe Focus KL Europa Fokus KL
(under Investeringsforeningen (under Investeringsforeningen
Danske Invest Select) Danske Invest)

Forslaget om fusion har baggrund i, at afdelingerne
har samme investeringsunivers og samme strategi,
og at der ikke leengere er skattemaessige arsager til at
opretholde begge afdelinger.
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Afkast og udbytter

Pa tvaers af samtlige afdelinger i Investeringsforeningen
Danske Invest Select er det blot tre afdelinger, deri
2016 leverede et negativt afkast - alle tre med fokus
pa europeaeiske aktier.

Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkederne var i 2016 fortsat praeget af
lave renter. | de udviklede markeder som f.eks. Dan-
mark, Tyskland og USA faldt renterne yderligere i lebet
af ferste halvdel af 2016, hvilket leftede kurserne pa
obligationer, men i sidste kvartal af aret oplevede vi
modsat en markant rentestigning og dermed faldende
obligationskurser.

Alle afdelinger med obligationer har leveret positive
afkast i 2016. De laveste afkast sa vi generelt blandt
afdelinger med danske obligationer, hvor afdelingen
AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d 1a lavest
med et afkast pa 0,41 pct. Obligationsafdelinger med
virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet (high
yield) har veeret blandt de bedste, herunder amerikan-
ske virksomhedsobligationer. Her gav afdelingen US
High Yield Bonds KL f.eks. et afkast pa 12,94 pct.

Aktieafdelingerne

Efter markante kursfald i begyndelsen af 2016 kom
aktiemarkederne generelt godt igen i lebet af aret,
anfert af de nye markeder og USA, mens europeeiske
og danske aktier haltede efter. De nye markeder har
blandt andet draget fordel af stigende ravarepriser i
lebet af aret samt Kinas vilje til at understette og fast-
holde en hej ekonomisk veekst. Ogsa den amerikanske
centralbank, Fed, har fert en mere lempelig pengepoli-
tik end ventet med blot en enkelt renteforhejelse i labet
af aret. Mod slutningen af aret gav valget af Donald
Trump som ny amerikansk preesident en tro pa eget
okonomisk veekst i USA.

Den positive udvikling for aktier i USA og de nye mar-

keder afspejler sig ogsa i afkastene i vores aktieafdelin-

Se vores ordbog

Forklaringer pa begreber og udtryk kan findes
i ordbogen pa danskeinvest.dk

ger. Blandt arets bedste aktieafdelinger var afdelingen
USA KL med et afkast pa 16,65 pct. og afdelingen
Emerging Markets KL med aktier fra nye markeder
med et afkast pa 15,06 pct.

Aktieafdelingen med det laveste afkast var Europe
Focus KL, som faldt 8,20 pct.

Udbytterne

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
for 2016 udbetales udbytter for 2.350 mio. kroner
mod 5.950 mio. kroner for 2015. Udbytterne beregnes
i henhold til reglerne i skattelovgivningen, og som no-
get nyt er udbytterne fra de udbyttebetalende afdelin-
ger allerede udbetalt den 6. februar 2017 og ikke som
tidligere ar i slutningen af april. Baggrunden er, at der
er blevet eendret i vedteegterne for afdelingerne i Inve-
steringsforeningen Danske Invest Select i november
2016, og det har skabt mulighed for at udbetale udbyt-
terne tidligere. Udbytterne skal godkendes endeligt pa
generalforsamlingen den 24. april 2017.

Den hurtigere udbetaling af udbytter betyder, at der
ikke leengere oprettes ex kupon-fonde - altsa midlertidi-
ge fonde uden vedhaengende udbytte. Ex kupon-fondene
blev tidligere udbudt i perioden fra januar og frem til
generalforsamlingen for at investorer, som investerede
i fondene i denne periode, ikke skulle blive beskattet af
et udbytte kort tid efter, at de havde investeret i fonden.

Der bliver udbetalt et begraenset skattefrit udbytte i de
danske obligationsafdelinger. Det skyldes, at skatte-
reglerne blev eendret 2010, hvorved alle kursgevinster
pa obligationer kebt efter den 27. januar 2010 blev
skattepligtige, nar det geelder en fri opsparing. Det
betyder, at der som udgangspunkt ikke leengere bliver
udbetalt skattefrit udbytte i obligationsafdelinger ud
over resterende gevinster fra beholdningen af danske
obligationer, der er kebt for den 27. januar 2010.

AEndrede regler pavirker udbyttebetalingen
ZEndringer i skattereglerne fra 2013 betyder fortsat,
at der bliver mindre - eller i nogle tilfaelde intet - at
udbetale som udbytte. Den mere skattetekniske bag-
grund er; at en afdelings negative udlodningsbeleb fra
tidligere ar fratreekkes i afdelingens udlodningspligtige
indteegter, herunder udbytter. Skatteregler pavirker
ikke den enkelte afdelings samlede afkast, men kun
udbyttet, der skal udloddes.



Vurdering af afdelingernes resultater

Danske Invest har en klar malseetning om at tilbyde
investorerne konkurrencedygtige afkast malt bade i
forhold til markedsudviklingen og i forhold til vores
konkurrenter. Afdelingernes afkast bliver derfor vur-
deret med udgangspunkt i bade resultatet, i forhold til
afdelingens benchmark samt i forhold til afkastet pa
konkurrerende afdelinger fra hele Europa.

Indeksbaserede afdelinger vurderes kun i forhold til
benchmark, idet investeringerne alene er sammensat,
sa de felger udviklingen i det udvalgte benchmark. For
afdelinger uden et benchmark sammenlignes med
relevant markedsudvikling inden for samme investe-
ringsomrade.

Pa hvert ordineert bestyrelsesmede i foreningen vurde-
rer bestyrelsen afdelingernes resultater for at sikre, at
afdelingerne lever op til deres malseetning. Samtidigt
evalueres kvaliteten af portefeljeradgivere/-forvaltere
lebende med fokus pa afkast, investeringsteamet, de-
res investeringsproces og investeringsfilosofi. Hvis der
sker vaesentlige eendringer i en eller flere af disse pa-
rametre, vil opfelgningen blive intensiveret, og hyppig-
heden i dialogen med portefeljeradgiveren/-forvalteren
blive eget. Hvis der ikke sker tilfredsstillende udvikling
vil bestyrelsen tage nedvendige steps typisk andring
af investeringsstrategien, investeringsstil, udskiftning
af portefeljeradgivere/-forvaltere eller lukning eller
fusion af afdelingen.

Valg og brug af benchmark
InvesteringsFondsBranchen (IFB) vedtogijuni 2016
en anbefaling om valg og brug af benchmark for at
understotte at IFB’s medlemmer bruger relevante og
retvisende benchmark. Denne anbefaling felges af
foreningen, og bestyrelsen har derfori 2016 vedtaget
en politik for valg og brug af benchmark, som tager ud-
gangspunkt i anbefalingen. Denne politik betyder bl.a.,
at et benchmark skal 1) veelges pa forhand 2) afspejle
afdelingens investerings-univers 3) vaere investerbart
4] veere konstrueret pa en disciplineret og objektiv
made og 5) veere dannet pa baggrund af of fentligt
tilgeengelige data.
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For nogle afdelinger kan det imidlertid veere vanskeligt
at finde et benchmark, som opfylder alle kriterier. Hvis
bestyrelsen vaelger at have et benchmark, som pa nog-
le punkter ikke lever op til ovenstaende anbefalinger,
vil der blive redegjort for valget af benchmark i denne
arsrapport ogi tegningsprospektet for afdelingen. Til-
svarende vil der blive redegjort for; hvorfor det ikke er
relevant at veelge et benchmark, hvis en afdeling ikke
har et benchmark.

Alle afkast er angivet i danske kroner, med
mindre andet specifikt er angivet.
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Afkast frem til 15. marts 2017

Afdeling/Andelsklasse Pct.
Aktier KL 3,32
AlmenBolig Korte Obligationer KL

AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d 0,17
AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL 0,26
AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d 0,25
Danske Obligationer Absolut KL 0,20
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL 0,24
Danske Obligationer Allokering KL 0,07
Danske Obligationer Allokering - Akk. KL

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, 0,08
klasse DKK W h

Danske Obligationer Varighed O - 6 KL 0,08
Danske Obligationer Varighed 3 KL 0,15
Emerging Markets KL 6,74
Euro - Accumulating KL

Euro, klass SEK Y -0,74
Euro Investment Grade Corp. Bonds Restricted KL -0,28
Europa Hejt Udbytte Restricted - Akk. KL

Europe High Dividend Restricted, klasse NOK | 3,42
Europe Focus KL 3,55
Europe Low Volatility - Accumulating KL 3,58
Flexinvest Aktier KL 3,81
Flexinvest Danske Obligationer KL -0,04
Flexinvest Fonde KL 0,05
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 0,11
Flexinvest Korte Obligationer KL 0,49
Flexinvest Lange Obligationer KL -0,39
Flexinvest Udenlandske Obligationer KL 1,34
FX - Accumulating KL

FX - Akkumulerende, klasse EUR W 0,63

Afdeling/Andelsklasse Pct.
Global KL 2,42
Global Equity Solution KL 3,38
Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Global Equity Solution, klass SEK W 2,86
Global Equity Solution, klasse NOK W 4,38
Global Equity Solution - Akk., klasse DKK W 3,45
Global Equity Solution 2 - Akk. KL

Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W 5,54
Global Restricted KL 2,20
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL 3,95
Kommuner 4 KL 0,31
Kommuner Europeeiske Obligationer KL -0,23
Norske Aktier Restricted - Akkumulerende KL

Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK | 0,66
Online Danske Obligationer Indeks KL -0,57
Online Global Indeks KL 4,59
PP Pension Aktieallokeringsfond - Acc. KL

PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A 4,29
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | 4,40
US Dollar - Accumulating KL

US Dollar, klass SEK Y -1,38
US High Yield Bonds KL 1,49
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL

US High Yield Bonds, klass SEK W h 1,99
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 2,10
US High Yield Bonds - Akk., klasse DKK W 2,07
USAKL 2,40
USA Low Volatility - Accumulating KL 3,90

Skemaet viser afdelingernes afkast fra 31. december 2016 frem til den 15. marts 2017 - dagen fer drsrapporten er offentliggjort.

Opgjort pd baggrund af kurser pr. 14. marts 2017.
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Udbytter og afkast 2016
Afdeling/Andelsklasse Acontoudbytte Restudbytte Afdelingens Benchmark-
for 2016 for 2016 afkast i pct. udvikling i pct.
(kr. pr: bevis) (kr. pr: bevis)
Aktier KL - 0,00 6,67 10,32
AlmenBolig Korte Obligationer KL
AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d *] **) - 0,10 041 -
AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL *) 0,70 0,40 3,20 -
AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL
AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d **) - 0,60 1,00 0,11
Danske Obligationer Absolut KL *) 0,90 0,70 2,71 -
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL *) 0,70 0,60 1,37 -
Danske Obligationer Allokering KL - 0,80 2,07 2,07
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h - - 2,02 2,07
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL *) **) 0,10 0,70 1,92 -
Danske Obligationer Varighed 3 KL **) 0,40 0,70 2,46 1,17
Emerging Markets KL - 1.620,00 15,06 14,10
Euro - Accumulating KL
Euro, klass SEK Y - - 3,86 4,63
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL - 300,00 4,28 4,77
Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL
Europe High Dividend Restricted, klasse NOK | - - -3,01 -3,14
Europe Focus KL - 580,00 -8,20 2,20
Europe Low Volatility - Accumulating KL *) - - -1,96 -
Flexinvest Aktier KL *) - 11,60 6,78 -
Flexinvest Danske Obligationer KL *) - 1,30 3,63 -
Flexinvest Fonde KL *) 0,80 0,80 3,65 -
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL *) - 1,20 1,49 -
Flexinvest Korte Obligationer KL *) - 0,00 2,85 -
Flexinvest Lange Obligationer KL *) 0,80 1,00 4,70 -
Flexinvest Udenlandske Obligationer KL *) - 0,00 9,16 -
FX - Accumulating KL
FX - Akkumulerende, klasse EUR W *) - - 5,64 -
FX, klass SEK W ***] - - 3,43 -
FX, osuuslaji EUR W ***] - - 4,32 -
Global KL - 0,00 13,06 10,69
Global Equity Solution KL - 2,10 8,19 10,32
Global Equity Solution - Akkumulerende KL
Global Equity Solution, klass SEK W - - 13,47 15,85
Global Equity Solution, klasse NOK \W - - 2,76 4,55
Global Equity Solution - Akk., klasse DKK W - - 8,06 10,32
Global Equity Solution 2 - Akk. KL
Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W - - 7,89 11,09
Global Restricted KL - 0,20 7,37 10,32
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL - - 13,08 12,31
Kommuner 4 KL 0,70 0,90 2,75 2,07
Kommuner Europeeiske Obligationer KL 1,10 1,40 3,76 3,56
Norske Aktier Restricted - Akkumulerende KL
Norske Aksijer Institusjon Restricted, klasse NOK | - - 15,66 11,50
Online Danske Obligationer Indeks KL - 2,40 2,98 3,31
Online Global Indeks KL - 6,70 10,17 10,32
PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A - - 12,76 13,44
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | - - 13,36 13,44
US Dollar - Accumulating KL
US Dollar, klass SEK Y - - 7,11 7,76
US High Yield Bonds KL - 0,00 12,94 13,16
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL
US High Yield Bonds, klass SEK W h - - 12,88 12,89
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h - - 12,80 13,22
US High Yield Bonds - Akk., klasse DKK W - - 12,70 13,16
USAKL - 8,00 16,65 13,80
USA Low Volatility - Accumulating KL *) - - 13,46 -

*) Intet relevant mal for markedsafkastet. **] Siden introduktionen i 2016. ***] Klassen afviklet i 2016.

Afdelingernes investeringsomrade og benchmark fremgar af arsregnskaberne. Benchmarkudvikling viser det markedsindeks, som afdelingens afkast
sammenlignes med. Udviklingen i benchmark er beregnet uden omkostninger.

Acontoudbytterne blev udbetalt i efterdret 2016. Restudbytterne blev udbetalt den 6. februar 2017 sammen med udbytterne fra de evrige afdelinger.
| skemaet bagest i drsrapporten viser vi, hvordan udbytterne beskattes.
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Investeringsmarkederne 1 2016

Verdensekonomien:

Fra Rrisefrygt til vekstoptimisme

Politik stod everst pa dagsordenen i 2016 med mange
afgerende begivenheder, der i flere tilfeelde bed pa store
overraskelser. Men inden vi fortaber os i politik, er det
pa sin plads at kortleegge den ekonomiske udvikling, som
den udspillede sigi 2016. Aret lagde ud med bekymrin-
ger for recession i USA. Disse skyldtes delvist den kraf-
tigt styrkede dollar, som ramte eksporterhvervene, og
kollapset i energiinvesteringer som konsekvens af faldet
i olieprisen. Svagheden kom seerligt til udtryk i fremstil-
lingssektoren, som iveerksatte en voldsom reduktion af
lagrene. Svagheden bredte sig dog ikke for alvor til den
sterre og i BNP-sammenhaeng vigtigere servicesektor,
og dermed undgik amerikansk ekonomi en recession.
Den amerikanske centralbank, Fed matte dog revidere
sine forventninger til 2016 og endte med kun at hasve
renten én gang ved arets udgang mod forventningen om
fire renteforhejelser ved arets start.

Ulykker kommer dog sjeeldent alene, og samtidigt med
at recessionsfrygten i USA stod pa, frygtede inve-
storerne en valutakrise i Kina. De svaghedstegn, som
den kinesiske ekonomi viste i 2015 som konsekvens
af, at politikerne forsegte at bringe ekonomien tilbage
pa et holdbart spor, satte gang i spekulationer om, at
Kina havde behov for en betydelig devaluering. Europa
bidrog ogsa til de mange bekymringer, da banksyste-
met nok engang var i segelyset med Deutsche Bank i

hovedrallen. | takt med at vi neermede os foraret 2016,
aftog disse bekymringer, og den globale ekonomi viste
fornyet styrke. Henimod arets afslutning var krise-
frygten aflest af vaskstoptimisme.

Ser vi pa politik, fyldte isaer to begivenheder en del pa
investorernes dagsorden - dels briternes beslutning
om at forlade EU (Brexit), dels amerikanernes valg af
Donald Trump som praesident.

Brexit overraskede alt og alle, og til at begynde med
var nervesiteten hej. Hverken de finansielle marke-

der eller meningsmalingerne havde forudset udfaldet
af folkeafstemningen, og vi var vidne til markante
aktiekursfald. Stemningen blev dog hurtigt vendt, da de
store centralbanker gik ud og forsikrede investorerne
om, at de nok engang ville holde handen under risikable
aktiver enten ved at fastholde en lempelig pengepolitik
eller ved at lempe yderligere. Ydermere viste udfaldet
af afstemningen sig at fa begraensede effekter pa veek-
sten, og renterne forblev lave.

Den anden store begivenhed var det amerikanske prae-
sidentvalg. Endnu engang tog savel politiske eksperter,
meningsmalinger som de finansielle markeder fejl. Det
amerikanske folk valgte Donald Trump til preesident.
Mange havde inden valget spaet, at et valg af Trump
ville lede til store aktiekursfald, men hans forsonlige
sejrstale resulterede i stedet i bade stigende renter og
aktier. De sterste bekymringer aftog, og tilbage stod
hans forslag om lempeligere finanspolitik.

Det globale obligationsmarked i 2016

Renteniveau i pct,, ultimo Afkast i pct.
2015 2016

Obligationer
Danmark 0,92 0,33 5,32
USA 2,27 2,44 3,76
Japan 0,27 0,05 9,63
Tyskland 0,63 0,21 3,70
Sverige 1,00 0,56 -0,88
Storbritannien 1,96 1,24 -4,78
Hele verden 4,22
Eurozonen 2,75
Emerging markets 8,27
Erhvervsobl. Inv.grade *) a,77
Erhvervsobl. Spec.grade *) 14,69

Renteniveauerne er for 10-drige statsobligationer. Afkastene er beregnet pa baggrund af statsobligationsindeks fra J. P. Morgan med en restlebetid pa

over 1 ér. " Seerlige indeks.



Vi hari 2016 set et generelt kursskifte blandt vestlige
politikere mod fokus pa stigende veekst pa bekostning
af ekonomisk holdbarhed. Seerligt euroland har taget
skridt i denne retning. Regionen preesterede flotte
veekstrater hen over aret drevet i hej grad af en lempelig
finanspolitik. Europa-Kommissionens store investe-
ringsplan (Juncker-plan), lempeligere finanspolitik i
Sydeuropa samt flygtningekrisen ledte samlet set til, at
finanspolitikken i euroland bidrog markant til vaeksten.
Ved udgangen af 2016 slog Europa-Kommissionen
endnu et slag for en lempelig finanspolitiki 2017. Det
skete samtidig med, at investorerne justerede deres
vaekst- og inflationsforventninger op i USA grundet val-
get af Trump. Derfor sluttede aret med stigende renter.

\erdens neeststerste ekonomi - Kina - overraskede
positivt i 2016. Det kinesiske kommunistpartis polit-
bureau skiftede pa linje med de vestlige politikker ogsa
fokus fra ekonomisk holdbarhed til veekst. Det satte et
vaekstmal pa 6,5 pct. og styrede med hard hand ekono-
mien mod dette mal ved hjeelp af en lempelig finans- og
pengepolitik. Det beted, at boligmarkedet og infra-
strukturinvesteringer fik et comeback. | andet halvar
af 2016 blev det dog klart for det kinesiske styre, at
det var gaet en anelse for langt i sine bestraebelser

pa at na vaekstmalet. Boligmarkedet overophedede, og
huspriser i de store byer steg eksplosivt. | starten af
oktober 2016 greb myndighederne ind og gjorde det
sveerere at 1ane penge, ligesom der blev etableret en
reekke forhindringer for boligspekulanter. Det kelede
boligmarkedet ned sidst pa aret. Kigger vi pa resten

. ']
Verdens aktiemarkederi 2016
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af de nye markeder, er historien en anden. Markeder-
ne her blev ramt af bagsiden af Trumps politikker. Ud
over den steerkere dollar og de stigende amerikanske
renter beted valget af Trump ogsa, at de nye markeder
matte forholde sig til risikoen for en protektionistisk
handelspolitik. Seerligt Latinamerika blev hardt ramt
med markante valutasveekkelser overfor USD til felge.

Mod arets afslutning voksede de tre ekonomiske
giganter USA, Kina og euroland over deres langsigtede
potentiale drevet af lempelig finans- og pengepolitik.
Dette er et markant anderledes udgangspunkt, end det
var tilfeeldet ved udgangen af 2015, og vi forventer
derfor robust vaekst i 2017.

. ]|
Valutamarkederne i 2016

Valuta ZEndring i pct. Kurs
Engelske pund -13,97 871,08
Euro -0,36 743,56
Japanske yen 5,84 6,04
Norske kroner 5,52 81,90
Svenske kroner -4,77 77,60
USs dollar 2,62 704,96

Skemaet viser valutaudviklingen over for danske kroner i 2016 samt
kursen ultimo aret.

e
Sektorudviklingen pa aktiemarkederne i 2016

Aktier ZEndring i pct. Sektor Zndring i pct.
Danmark 3,22 Energi 31,00
Japan 5,05 Materialer 26,82
USA 13,80 Industri 14,84
Hele verden 10,69 Forbrugsgoder 5,57
Europa 2,20 Konsumentvarer 4,18
Norden -1,62 Sundhedspleje -4,39
Fiernesten ex japan 8,20 Finans 15,32
Emerging Markets 14,10 Informationsteknologi 15,13
Latinamerika 34,47 Telekommunikation 7,78
Osteuropa 28,99 Forsyning 8,44

Ejendomme -4,01

Kilde: Morgan Stanley og OMX

Skemaet viser kursudviklingen i de enkelte aktiesektorer i 2016 gjort
op ud fra alle verdens aktier. Kilde MSCI World AC Index.
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Obligationer:

Politiske begivenheder og
centralbanker satte dagsordenen.

2016 startede med stor fokus pa den europaeiske
banksektor og Kinas finansielle situation. Det beted, at
Fed meget hurtigt i lebet af arets ferste par maneder
skruede ned for forventningerne til antallet af rentefor-
hejelser i 2016, og det fik den 2-arige rente i USA til at
falde fra godt 1 pct. til omkring 0,65 pct., samtidig med
at den 10-arige rente faldt fra ca. 2,25 pct. til 1,60 pct.
Efter at have fordejet de mere geopolitiske begiven-
heder har der veeret ro omkring Fed, indtil slutningen
af 2016, hvor end ikke et overraskende amerikansk
praesidentvalg kunne forhindre en renteforhejelse. Den
amerikanske centralbank forhejede de ledende renter
med 25 bp i december. Det amerikanske valgresultat
beted dog helt anderledes inflationsforventninger og
stigende 10-arige amerikanske renter - saledes steg
den 10-arige amerikanske rente fra godt 2,0 pct. til
knap 2,5 pct.,, mens inflationsforventningerne steg fra
2,25 pct. til 2,50 pct.

De 10-arige renter i Europa startede 2016 pa godt 0,6
pct., men fokus pa Europas svageste banker og ustabile
okonomiske signaler fra Kina fik hurtigt de 10-arige
europeeiske renter til at falde til omkring 0,15 pct. Det
fik ECB pa banen ved at eendre de manedlige opkeb af
obligationer fra 60 mia. EUR til 80 mia. EUR. Bedst
som der var ved at komme ro pa de europeeiske mar-
keder stemte engleenderne "Leave” til EU. Det beted, at
de 10-arige tyske renter faldt til historiske -0,19 pct.
Henover sommeren faldt der ro pa markederne, men
en diskussion om, hvorvidt ECB ville reducere obliga-
tionsopkebsprogrammet, fik renterne til at stige i lebet
af efteraret. Pavirkningen fra denne diskussion blev
dog holdt nede af generelle overvejelser om, hvorvidt
Sydeuropa kunne klare stigende renter med landenes
nuvaerende gaeldsniveauer i forhold til deres ekonomi.
Pa trods af de egede vaekst- og inflationsforventninger
i USA er forventningerne til den europeeiske inflation
mere afdeempede, hvilket gav en forleengelse af ECBs
obligationsopkebsprogram til december 2017. Den
10-arige tyske rente endte derfor 2016 igen i positivt
terraen pa 0,21 pct.

Danske realkreditobligationer har igennem 2016
veeret understettet af en hej eftersporgsel, hvilket har
medfert, at afkastet pa danske realkreditobligationer
generelt har veeret hejere end afkastet pa tilsvarende
statsobligationer. Afkastet pa danske obligationer har
desuden veeret positivt pavirket af faldende renter
henover éret. Den 10-arige obligationsrente faldt sa-
ledes fra 0,92 pct. ved starten af 2016 til 0,33 pct.
ved udgangen af 2016.

Inflationsforventningerne globalt gik fra meget af-
deempede forventninger i starten af 2016 til mere in-
flationsoptimistiske forventninger i slutningen af aret.
Globale indeksobligationer har derfor klaret sig godt.
Specielt i USA har de egede veekstforventninger sam-
men med en hjelpende hand fra Trump givet en tro pa,
at USA igen skulle opleve inflation over inflationsmalet
fra Fed. | England var det "Leave”-udfaldet ved briternes
afstemning i slutningen af juni der gav et stemnings-
skift i inflationsforventningerne. | Europa veegtede et
underdrejet arbejdsmarked i Sydeuropa dog tungest,
hvorfor stigningen i de europeeiske inflationsforvent-
ninger har veeret mere afdeempet.

Kreditobligationer:

Et godt ar for mange obligationer

2016 var pa mange mader et rekordar for kreditobliga-
tionsmarkedet, hvor virksomhedsobligationer med hej
kreditkvalitet oplevede den laveste rente og den hejeste
udstedelsesaktivitet i markedets historie. Afkastet pa
virksomhedsobligationer med hej kreditkvalitet blev
ogsa langt hejere end ventet, og der var positive afkast
pa tveers af alle sektorerne. Merrenten i forhold til til-
svarende statsobligationer (kreditspeend) endte 2016
0,11 procentpoints lavere end ved arets start, men det
deekkede over, at den finansielle sektor endte pa et lidt
hejere niveau, mens ikke-finansielle obligationer slutte-
de aret pa et lavere niveau.

Det europaeiske marked for virksomhedsobligationer
med lav kreditkvalitet leverede ogsa paene positive
afkast og kreditspandene pa disse blev samlet set
indsneevret med 0,94 procentpoint. For virksomheds-
obligationer med lav kreditkvalitet var det ligeledes ikke-



finansielle obligationer; der sluttede aret pa niveauer
et godt stykke under 2015-niveauet, mens finansielle
obligationer sluttede 2016 pa omtrent samme niveau
som ved indgangen til aret.

Efter en meget negativ start pa aret med markante
udvidelser i kreditspasndene som felge af frygt for fal-
dende global veekst, vendte stemningen medio februar,
hvor olieprisen naede sit lavpunkt og satte gangi en
sterre indsnaevring af kreditspaendene. | starten af
marts fik den positive trend for alvor fart, efter ECB
egede det manedlige opkebsprogram fra 60 mia. til 80
mia. EUR, og ECB samtidig inkluderede virksomheds-
obligationer med hej kreditkvalitet i programmet. Dette
var startskuddet til en leengere periode med faldende
kreditspaend og renter og stor udstedelsesaktivitet, og
selv ikke det overraskende Brexit i England forméaede
at edelaegge den positive stemning.

Efter en negativ start pa 2016 preeget af faldende
energipriser endte 2016 med at blive et rigtig godt

ar for obligationer fra de nye markeder. Merrenten pa
obligationer fra de nye markeder udstedt i hard valuta

i forhold til tilsvarende amerikanske statsobligationer
(kreditspeendet) blev saledes indsnasvret med 0,75
procentpaint over aret til 3,40 procentpoint ved arets
udgang. De drivende kreefter bag denne indsneaevring

af speendet var en stigning i olieprisen pa over 50 pct.
samt et generelt forbedret makroekonomisk billede i de
nye markeder preeget af stigende veekst og forbedrede
betalingsbalancer. Slutresultatet blev, at obligationer fra
de nye markeder udstedt i USD, men valutasikret over
for DKK, kam ud af aret med et afkast pa 8,5 pct,, hvilket
var 7,7 procentpoint hejere end afkastet pa tilsvarende
amerikanske statsobligationer. Obligationer fra de nye
markeder udstedt i landenes egne valutaer gav et endnu
hejere afkast pa 12,8 pct. omregnet til DKK.

Valuta:
Brexit satte sit preg

Valutamarkedet hari 2016 veeret domineret af en alt-
overskyggende begivenhed - Brexit. Den overraskende
afstemning i Storbritannien ferte til en markant sveek-
kelse af GBP bade i tiden op til og seerligt efter valget.
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Fra arets start er GBP faldet ca. 14 pct. mod EUR,

og det er endda efter en paen GBP-styrkelse i arets
sidste maneder. Dollaren blev ogsa styrket mod bade
GBP og EUR efter afstemningen, da det vurderes, at
euro-zonen ogsa vil blive ramt af en britisk udtreeden af
EU. Mod danske kroner har vi over aret set en mindre
USD-styrkelse pa knap 3 pct.i 2016, men med stor
volatilitet indenfor aret, og det er seerligt efter Trumps
valgsejr, at USD har faet vind i sejlene.

Overordnet set blev JPY styrket paent saerligt mod
USD i starten af aret. Efter Trumps valgsejr og de paene
aktiemarkeder i slutningen af 2016, hvor JPY traditi-
onelt seelges fra, har vi set en sveekkelse tilbage mod
niveauet fra arets begyndelse. ¥ennen steg knap 6 pct.
overfor DKKi2016.

Hos vores skandinaviske naboer er historien blandet.
Norsk ekonomi og dermed valutakurs er steerkt eks-
poneret mod olieprisen. Olien er steget paenti 2016,
hvilket har trukket NOK med, og den er styrket med ca.
5,5 pct. mod danske kroner oven pa en markant sveek-
kelse i 2015. | Sverige er historien en anden, og SEK
er primaert drevet af den svenske Riksbank, som bade
har seenket renten og fort en lempelig pengepolitik. Det
har fert til en mindre svaekkelse af den svenske krone
pa knap 5 pct. overfor DKK.

Vores hjemlige fastkurspolitik har oplevet et roligt
2016 ovenpa den voldsomme nervesitet for fastkurs-
politikken i 2015, og interventionen fra Nationalban-
ken har veeret pa et beskedent niveau.

Globale aktier:

De nye markeder gjorde det bedst

De globale aktiemarkeder gavi 2016 et afkast pa 10,7
pct., og der var positive afkast pa aktiemarkederne i de
udviklede ekonomier - USA, Europa og Japan - samt
de nye markeder. Udviklingen pa aktiemarkederne

var negativ i starten af 2016 for derefter at udvikle
sig positivt. | USA steg aktiemarkedet med 13,8 pct,,
understettet af en lempelig pengepolitik, der i kombina-
tion med en fortsat forbedring af vaeksten i amerikansk
okonomi, et forbedret arbejdsmarked samt afdeempede
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inflationsforventninger var positivt for aktiemarkedet.
Det overraskende valg af Donald Trump som praesident
og hermed en potentiel andring af den ferte ekonomi-
ske politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer
steg paent i slutningen af aret. En potentiel aendring

af den forte ekonomiske politik i retning af en mere
ekspansiv finanspolitik drevet af infrastrukturinveste-
ringer og en potentiel nedseettelse af selskabsskatter-
ne var positivt for aktiemarkedet og foregede veerdi-
fastseettelsen i forventning om forbedrede fremtidige
indtjeningsmuligheder.

De europeaeiske aktiemarkeder leverede et afkast pa
2,2 pct., som primeert kan tilskrives en paen positiv
kursudvikling i fjerde kvartal. Det europeeiske aktie-
marked var blandt andet pavirket af Storbritanniens
afstemning om fortsat deltagelse i det europeeiske
samarbejde, og dette skabte usikkerhed op til afstem-
ningen. Afstemningsresultatet blev et nej til fortsat
deltagelse i det europeeiske samarbejde, hvilket skabte
fornyet usikkerhed og kursfald. De negative kursreak-
tioner var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016
bed pa en vending i aktiemarkedet og positive afkast.
ECBs lempelige pengepolitik, en pan ekonomisk veekst
drevet af investerings- og forbrugsaktivitet og fortsat
attraktive finansielle vilkar var understoettende for
kursudviklingen.

| Japan leverede aktiemarkedet et afkast pa 5,1 pct,,
som kan tilskrives en styrkelse af den japanske yen pa
5,8 pct. i forhold til danske kroner.

De nye markeder leverede et afkast pa 14,1 pct. og
steg for ferste gang i en arraekke mere end det globale
aktiemarked generelt. Udviklingen var drevet af den
kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i lebet af aret, og
transformationen af ekonomien i retning mod en mere
forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af de
nye markeder - Latinamerika og @steuropa - oplevede
en stabilisering og vending.

Ravaremarkederne og olieprisen udviste store udsving
igennem 2016. | slutningen af aret indgik de olieprodu-
cerende lande i OPEC en aftale med henblik pa at redu-
cere olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen

steg til ca. USD 57 pr. tende Brent. Stabiliseringen pa
ravaremarkederne og olieprisen gav fornyet optimisme
i de ravarerelaterede sektorer, pa trods af at indtje-
ningsudviklingen fortsat er presset pa leengere sigt.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2016. De
sektorer, som leverede de hejeste afkast, var energji,
materialer og informationsteknologi med afkast pa
henholdsvis 31,0 pct., 26,7 pct. og 15,1 pct. De sek-
torer, som gav de laveste afkast, var sundhed, konsu-
mentvarer og ejendomme med afkast pa henholdsvis
-4,2 pct., 4,2 pct. og 5,0 pct. Alle sektorer; bortset fra
sundhed, leverede positive afkast, men med en stor
spredning.

Danske aktier:

Blandet aktiear

Modsat de senere ar har de danske aktier klaret sig
ringere end de globale aktier, seerligt i forhold til det
amerikanske marked og de nye markeder. Det danske
aktiemarked steg 3,2 pct. Hovedarsagen skal findes

i et fald i sundhedssektoren (hovedsageligt Novo
Nordisk), men ogsa flere andre stabile veekstaktier
havde et svagt ari 2016. Omvendt havde industri-
sektoren generelt et godt aktiear pa baggrund af sti-
gende oliepriser og stigninger pa visse ravarer. Ogsa
bankerne endte aret med kursstigninger pa baggrund
af forventning om stigende renter. De sma og mellem-
store selskaber, som steg 7,0 pct., havde overordnet
et lidt bedre aktiear end de store C20-selskaber.

"Investeringsmarkederne i 2016” er en generel gen-
nemgang af arets udvikling pa de finansielle markeder.
Derfor kan beskrivelsen af nogle investeringsomrader
virke mindre relevant i forhold til investeringsradet
omfattet af neerveerende arsrapport. Beskrivelsen

er medtaget for at give et overblik over de finansielle
markeders udvikling.




Evaluering
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af forventningerne til 2016

Forventningerne til 2016 om moderat fremgang i

den globale ekonomi blev indfriet, men med betydelige
forskelle i de regionale veekstrater. Den paene globale
okonomiske vaekst skyldes peen fremgang i USA, Kina
og euroland grundet lempelig finans- og pengepolitik.
Okonomien i USA var specielt drevet af feerre rente-
forhejelser end forventet. Udviklingen i euroland var
preeget af Brexit, mens stabilisering af ravarepriserne,
herunder olieprisen havde stor betydning for de nye
markeder.

De store aktiemarkeder har generelt indfriet vores
forventninger om positiv fremgang, hvor flere regio-
ner, blandt andet USA og de nye markeder, har leveret
mere end den forventede moderate fremgang. Europa
og Danmark har derimod kun lige levet op til forvent-
ningerne om moderat positive afkast. Den amerikan-
ske ekonomi undgik recession, og veeksten var drevet
af en fortsat lempelig pengepolitik og udfaldet af prae-
sidentvalget. De nye markeder steg for ferste gangien
arreekke mere end det globale aktiemarked generelt.
Udviklingen var drevet af den kinesiske veekst, som
blev stabiliseret i lebet af aret, og transformationen

af ekonomien i retning mod en mere forbrugsdrevet
udvikling. Ogsa andre omrader af de nye markeder -
Latinamerika og @steuropa - oplevede en stabilisering
og vending og leverede saledes afkast, som var hejere
end forventet, delvist drevet af en stabilisering af ra-
varepriserne.

ECB fastholdt som forventet en lempelig pengepaolitik
og foregede obligationsopkebsprogrammet.

Fed foretog ikke som forventet to til fire renteforhejel-
serilebet af 2016. Fed varilebet af aret nedt til at
revidere forventningerne, hvilket beted, at renten kun
blev haevet én gang ved udgangen af aret.

Merrenten pa virksomhedsobligationerne med savel
hej som lav kreditkvalitet i forhold til sammenlignelige
statsobligationer faldt i modsaetning til vores forvent-
ninger om et ueendret rentespaend. Merrenten pa virk-
somhedsobligationerne med lav kreditkvalitet oplevede
den sterste indsnavring, og generelt leverede virk-
somhedsobligationerne afkast over det forventede.

Obligationer fra de nye markeder udstedt i USD mere
end indfriede vores forventninger om moderat positive
afkast, og merrenten pa disse obligationer i forhold

til tilsvarende amerikanske statsobligationer blev
indsneevret markant pa grund af en stigning i oliepri-
sen pa over 50 pct. samt et ekonomisk billede i de nye
markeder preeget af stigende veekst og forbedrede
betalingsbalancer.

Forventningerne om, at globale indeksobligationer ville
levere bedre afkast end sammenlignelige statsobliga-
tioner i 2016 blev indfriet. Efter en lang periode med
faldende inflationsforventninger steg forventningerne i
2016, og indeksobligationer leverede et afkast, der var
hejere end sammenlignelige, almindelige statsobligatio-
ner grundet egede veekstforventninger i USA og Brexit.
Pa valutamarkedet blev vores forventninger til en
styrkelse af USD indfriet med en mindre styrkelse af
USD. Brexit medferte, at USD blev styrket mod bade
GBP og EUR, og USD blev yderligere styrket efter det
amerikanske praesidentvalg. Som forventet havde
Brexit stor indflydelse GBP, og i lebet af 2016 faldt GBP
betydeligt. De nordiske valutaer udviklede sig ikke som
forventet. NOK blev styrket grundet stigende oliepriser,
mens SEK oplevede en sveekkelse overfor DKK, da den
svenske Riksbank mod forventning bade har seenket
renten og fert en lempelig pengepolitik.
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Overordnede forventninger til
investeringsmarkederne 1 2017

Verdensekonomien:

Veksten fortseetter - men ikke
uden forhindringer

Vi forventer robust ekonomisk vaekst i 2017. Vi for-
venter, at alle de store ekonomier vil fastholde bade en
lempelig penge- og finanspolitik og at det vil medvirke
til, at ekonomierne vil fastholde de flotte takter, de viste
ved udgangen af 2016.

| USA forventer vi, at vaeksten fortseetter de positive
takter gennem 2017. Den vil ferst og fremmest veere
drevet af fortsat fremgang i den private sektor, hvor
bade privatforbrug og virksomhedsinvesteringer vil
bidrage positivt. Derudover forventer vi, at ejendoms-
investeringer vil bidrage i hejere grad, i takt med at
boligbyggeriet kommer op i fart. Lempeligere finanspoli-
tik vil dog ogsa spille en rolle. De store tal, Trump streg
om sig under valgkampen, er efter vores vurdering
ikke realistiske. Den lempeligere politik vil sandsyn-
ligvis komme til at besta af skattelettelser, da han pa
dette omrade deler holdning med det republikanske
flertal i kongressen. En skattereform skal dog forst
forhandles pa plads, og vi regner derfor ikke med, at
husholdninger og virksomheder far glaede af den lavere
skat fer andet halvar 2017. Samlet set bliver effekten
pa ekonomien derfor moderat. Normaliseringen af

den amerikanske pengepolitik vil i vores optik forlebe
gradvist, og dermed vil Fed fortsat understette den
okonomiske veekst. Beskasftigelsen er dog ved at vaere
hej, og vi forventer, at lenningerne vil stige hurtigere
naeste ar, hvilket vil presse forbrugerprisinflationen op.
Det betyder, at Fed vil blive presset til at hasve renten
to til tre gange i lebet af aret. Det er dog ikke nok til at
bremse veeksten.

Euroland forventes, som det var tilfeeldet i 2016, at
fastholde bade en lempelig penge- og finanspolitik, og
dermed vil 2017 ogsa blive et paent vaekstar. Det store
usikkerhedsmoment i euroland er derfor heller ikke
ekonomi, men politik. Vi star over for valg i blandt andet
de tre storste ekonomier Tyskland, Frankrig og Italien.
Stemningen i de europeeiske befolkninger skaber be-
kymring hos investorerne. Vi har siden geeldskrisen set
en klar stremning af euroskepticisme, som har gjort det
sveert at lese de grundlaeggende problemer med ment-

unionen. Dette sammen med de store flygtningestrem-
mei2015/16 og de mange terrorangreb gav naering
til populistiske stremninger pa tveers af Europa, hvilket
presser de etablerede politiske partier. Et hovedpro-
blem med de nye paolitiske stremninger er, at vi ved
mere om, hvad de er imod end, hvad de er for, og derfor
er de en kilde til usikkerhed i de finansielle markeder.
Der er dog ogsa grund til at fastholde optimismen og
ikke overdrive den politiske risiko. Brexit og valget af
Trump ledte ikke til store varige aktiekursfald, og eko-
nomierne formaede at holde det heje tempo og endda
mere til. Derfor er det ogsa vores hovedforventning, at
de politiske valg ikke vil bremse den ekonomiske udvik-
ling, om end det kan skabe kortvarige belger af nervesi-
tet. Vi forventer, at ECB vil holde renterne pa nuveeren-
de niveauer og fortseette med at kebe statsobligationer
hver maned aret ud. Seerligt i ferste halvar 2017 vil
der veere ro omkring pengepolitikken, og ECB vil derfor
forma at holde renterne nede og euroen svag. Finanspo-
litikken kan ligeledes forventes at understotte vaeksten.
Europa-Kommissionen anbefaler; at den ekspansive
finanspolitik fastholdes, og vi forventer, at saerligt
Sydeuropa vil felge anbefalingen og lade de of fentlige
budgetter skride yderligere. Samlet set vil det sikre, at
Europa vil vokse over sit langsigtede potentiale.

| Kina vil 2017 ogsa sta i finanspolitikkens tegn. Vi
forventer, at Beijing vil styre ekonomien med hard hand
pa samme vis, som det var tilfeeldet i 2016. Seerligt

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne
arsrapport, afspejler ledelsens aktuelle forventninger
til fremtidige begivenheder, ekonomiske resultater,
samt til konjunkturerne i verdensekonomien og pa
finansmarkederne. Den type forventning er i sagens
natur forbundet med usikkerhed, og da det er be-
heeftet med usikkerhed at give bud pa den konkrete
udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer
pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at
komme med konkrete tal for afkastforventningerne
for det kommende ar.




forventer vi, at infrastrukturinvesteringer vil veere med
til at fastholde en veekst pa omkring 6,5 pct. Politikken
er grundlaeggende uholdbar, og vi forventer, at kineserne
fortsat vil skabe ubalancer i det finansielle system. Vi
forventer dog ikke, at det vil resultere i en finansiel krise
i 2017, idet centralbanken vil sikre, at der er rigeligt med
likviditet. Henimod slutningen af 2017 skal det politiske
lederskab rundt om preesidenten, Xi Jinping, skiftes ud.
Nar det nye lederskab er pa plads, forventer vi, at et op-
gor med den nuveerende skonomiske kurs vil tage form.
Det kan skabe eget usikkerhed i global ekonomi.

Obligationer:
Inflationsforventningerne indtager
den centrale rolle

De egede veekstforventninger i USA har givet hojere
renter over en bred kam. Vi forventer, at denne trend
fortseetter et godt stykke ind i 2017. Dels gennem ren-
teforhejelser fra Feds side, men ogsa stigende 2-arige
til 10-arige renter. Selvom renterne var stigende mod
slutningen af 2016, sa var det alligevel Trumps valg til
praesidentposten, som gav det sterste skub i renterne i
opadgaende retning. Hvorvidt denne effekt vil fortsaet-
te er mere tvivilsomt. Nok vil egede of fentlige anleegs-
budgetter give eget vaekst og inflation, men protektio-
nistiske tiltag i form af annullerede handelsaftaler vil
ikke nedvendigvis give hejere vaekst, men snarere aget
inflation. Felges veekst og inflation ikke ad, har vi mere
ubehagelige scenarier som blandt andet stagflation

at bekymre os om. Vi tror dog mere pa, at de egede

of fentlige budgetter sammen med en tilbageholdende
Fed vil give en lettere "overshootning” af inflationen
sammen med en anstaendig vaekst. Vi forventer, at det
vil betyde 2 renteforhejelser fra Feds side i 2017, og at
de lange amerikanske renter vil fortsaette op, men dog i
et betydeligt mere afdeempet tempo.

ECB forventes ikke at rere naevneveerdigt ved penge-
politikken fer efter det tyske valgi efteraret. Det er
netop det politiske, der saetter dagsordenen i Europa i
2017. For ud over Tyskland sa har Frankrig, Holland og
sandsynligvis ogsa ltalien parlaments-/praesidentvalg i
lebet af 2017. Det store spergsmal er, om denne risiko
sammen med den vedblivende diskussion om hold-
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barheden af statsgeeldsniveauerne i Sydeuropa kan
modvirke rentestigningsvinden, som blaeser fra USA.
Vores bud er, at de europeeiske forhold vil veje tungest,
og derfor vil de europeeiske renter ikke stige betydeligt
i 2017, hvorfor rentespaendet mellem USA og Tyskland
forventes at stige. Ved udgangen af 2017 skal ECB
tage stilling til, om den nuveerende meget lempelige
pengepolitik skal fortseette. Det er vores forventning, at
ECB til den tid vil annoncere en langsom aftrapning af
det nuveerende opkebsprogrami2018.

V/i forventer, at rentespaendet mellem danske realkre-
ditobligationer og statsobligationer forbliver nogenlun-
de uaendret igennem 2017, men den hejere rente pa
danske realkreditobligationer betyder; at vi forventer, at
de giver hejere afkast end tilsvarende danske statsob-
ligationer.

Den globale inflation i de vestlige lande er stigende, og
dette forventes at fortseette. Olien og ravarerne har
fundet et niveau, som ikke leengere tynger inflationen i
nedadgéaende retning. Hertil kommer, at mange af cen-
tralbankerne i de udviklede lande keemper med for store
statsgeeldsniveauer i forhold til landenes ekonomiske
formaen. Inflationen ses som det mest neensomme red-
skab til at bringe statsgeelden ned pa et mere taleligt
niveau. Derfor tror vi pa en periode med lidt hejere in-
flation end centralbankernes egentlige mal for inflation.
Den eneste undtagelse er Europa. Her seetter et meget
treegt arbejdsmarked i Sydeuropa stadig en greense for,
hvor hej inflationen kan blive. Globalt set forventes der
saledes gode afkast pa indeksaobligationer.

Kreditobligationer:

Forventer mindre, positive afkast

\ed indgangen til 2017 er det sveert at se samme
positive scenarie udspille sig som i 2016. Olien ligger
markant hejere end ved indgangen til 2016, og vi
venter, at det vil give anledning til stigende inflation og
et opadgaende pres pa de lange renter bade i USA og
Europa. Centralbankernes lempelige pengepolitik var
den helt store positive faktor bag de faldende kredit-
spaend og renter i 2016, men den positive trend blev
brudt, efter Fed heevede renten og satte gang i proces-
sen med at normalisere pengepolitikken.
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Samlet set forventer vi, at udsigterne for kreditmarke-
deti 2017 er mere udfordrende, end det vari 2016, og
viforventer et relativt lavt afkast for virksomhedsobli-
gationer med hej kreditkvalitet pa baggrund af stigende
lange renter og moderat stigning i kreditspaendene pa
ikke-finansielle obligationer, som har nydt godt af ECB’s
opkebsprogram. Vi forventer generelt store udsving

i kreditspaendene ilebet af 2017 som felge af Brexit

og forestaende valg i blandt andet Frankrig og Tyskland.
For virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet

er vi mere komfortable med udsigterne, og vi forventer
hejere afkast end for virksomhedsobligationer med

hej kreditkvalitet, da de vil nyde godt af de positive
veekstudsigter og faldende konkursrater.

Vi forventer solid veekst i verdensekonomien i 2017

og relativt stabile ravarepriser, hvilket vil bane vejen
for en vending i de seneste fire ars nedadgéende trend
i den gennemsnitlige kreditkvalitet for landene fra de
nye markeder. P4 den baggrund vurderer vi, at det
nuveerende kreditspaend er fair set i historisk perspek-
tiv og til den billige side, nar vi sammenligner med
virksomhedsobligationer i USA og Europa med samme
kreditveerdighed.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de
underliggende renter pa amerikanske statsobligationer,
vurderer vi, at der er basis for et mindre, positivt af-
kast pa obligationer fra de nye markederi 2017. Vi ma
dog erkende, at usikkerheden omkring den amerikan-
ske renteudvikling er stor, ligesom den nye amerikan-
ske preesidents kommende politik pa handelsomradet
udger en betydelig risikofaktor for de nye markeder.

Valuta:
Dollaren vil blive styrket

Med de positive veekstudsigter i USA og forventede
rentestigninger fra Fed forventer vi, at dollaren styr-
kes i 2017. En ubekendt faktor er dog Trumps protek-
tionistiske ideer med egede toldsatser, som kan veere
en joker i udviklingen. Efterhanden som Storbritannien
kommer teettere pa udtreedelse af EU, forventer vi en
del kursudsving i GBPR Det kan saette gang i frasalg af
pund, der let kan komme under fornyet pres.

Vores overordnede forventninger til en robust vaekst i
2017, hvor vi ser stigende renter og aktier, er typisk et
marked hvor den japanske yen falder i veerdi. Dels dre-
vet af salg af japanske renteprodukter, dels af at JPY
igen kan indtreede i sin vante plads som lanevaluta.

Svenske kroner er lavt vurderet i historisk perspektiy,
og vi forventer en mindre styrkelse af SEK, efterhan-
den som pengepolitikken langsomt strammes op i
Sverige. Norsk ekonomi er som neevnt steerkt eks-
poneret mod olie, og hvis olien kan holde de seneste
prisstigninger, ser vi NOK stabilisere sig pa et
steerkere niveau.

Globale aktier:

Moderat positiv udvikling

Veeksten i den globale ekonomi er positivt drevet af
en solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomi-
er samtidigt med, at den ekonomiske veekst i de nye
markeder er stabiliseret. Der er fortsat stor variation
i vaekstudviklingen imellem de forskellige eskonomiske
regioner, hvilket blandt andet vil resultere i en stram-
ning af pengepolitikken i USA i 2017 side om side med
et paradigmeskift i renteudviklingen, som kombineret
med en relativ hej prisfastsasttelse pa amerikanske
aktier vil leegge en deemper pa udviklingen pa ameri-
kanske aktier. | Europa vil vi fortsat opleve meget lem-
pelige finansielle vilkar. Dette vil understette investe-
rings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske veekst i
Europa og dermed skabe et fornuftigt indtjeningspo-
tentiale kombineret med en attraktiv prisfastseettelse.
| 2017 forventer vi generelt en moderat positiv udvik-
ling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder, der vil
veaere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Danske aktier:
En fair prissetning

Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det
kommende regnskabsar forventes at veere moderat po-
sitiv i niveauet 10 pct.i bade 2017 og 2018. Vurderet
pa indtjeningsmultipler er det danske aktiemarked ikke
hejt prisfastsat, og givet de relativt heje veekstforvent-
ninger og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber
sammenlignet med andre aktiemarkeder, sa fremstar
prisseetningen fair. Vi venter et til tider volatilt - men
moderat positivt - aktiemarked i 2017. Vi ser fortsat
den lempelige pengepolitik fra ECB understette de
europeeiske aktiemarkeder og til dels overskygge poli-
tisk usikkerhed.
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Redegorelse for samfundsansvar

Danske Invest tilpasser lebende sin RI-paolitik [politik
for ansvarlige investeringer), sé den afspejler den aktu-
elle udvikling inden for omradet.

Paolitikken er justeret ilebet af 2016, sa den mere
detaljeret beskriver baggrund, mal og prioriteringer.
RI-politikken har fortsat som formal at sikre, at de pen-
ge, som Danske Invest forvalter for sine investorer, ikke
bliver placeret i virksomheder, der overtreeder interna-
tionalt anerkendte principper for menneskerettigheder,
vabenproduktion, arbejdstagerrettigheder, miljebeskyt-
telse og antikorruption. Ligeledes har Rl-politikken til
formal at sikre, at der ikke investeres i statsobligationer
udstedt af skrebelige lande, der er ramt af konflikter
eller andre hejrisikoforhold.

For at sikre at principperne bliver efterlevet, screenes
investeringerne af den specialiserede konsulentvirk-
somhed ISS-Ethix. Screeningen er baseret pa baggrund
af de internationalt anerkendte principper i UN Global
Compact (1999), the OECD Guidelines for Multina-
tional Enterprises (2011) og UN Guiding Principles

on Business and Human Rights (2011).

Hvis et selskab vurderes at overtraesde normerne, ind-
leder Danske Invest eller vores portefeljeforvalter/
-radgiver en dialog med selskabet. Dialogen har som
formal at afdeekke forholdet og undersege, om selska-
bet planleegger at eendre adfaerd pa omradet. Afhaen-
gigt af dialogen saelges eller fastholdes investeringen.

Vi baserer vores retningslinjer for investering i stats-
obligationer pa Worldwide Governance Indicators
(WGI). Eventuel eksklusion af investeringer i statsobli-
gationer sker uden dialog.

Efter Danske Invests opfattelse er ansvarlighed en
forudseetning for, at der kan skabes langsigtet veerdi.
Derfor er Rl-paolitikken i overensstemmelse med Dan-
ske Invests mal om at forvalte investorernes investe-
ringer, sa de opnar tilfredsstillende afkast.

Handlinger og vurderinger

| 2016 har vii samarbejde med Danske Bank lebende
arbejdet pa at sikre, at politikkens principper bliver
overholdt. Selvom listen af ekskluderede selskaber

kun eendres ganske lidt over tid, sa er det lebende
opfelgningsarbejde om faktuelle forhold afgerende for
en frugtbar dialog med de selskaber, som eri vores
segelys. Opfelgningsarbejdet bestar dels i at vurdere
heendelser, der kaster lys over lande og nye selskaber,
og dels i at revurdere tidligere heendelser.

Det faktuelle grundlag er afgerende for, om selskabet
bliver ekskluderet eller pa et senere tidspunkt genind-
treeder i Danske Invests investeringsunivers. Derfor
er det faktuelle grundlag ogsa udgangspunktet for den
dialog, vii samarbejde med vores portefeljeradgive-
re og -forvaltere har med selskaberne. Dialog - eller
aktivt ejerskab - fylder i dag mere i vores arbejde med
ansvarlige investeringer end tidligere.

Danske Invest forventer, at vores portefeljeradgivere
og -forvaltere inddrager milje-, sociale og ledelsesmees-
sige forhold (ESG, environmental, social and governan-
ce) i deres vurdering af selskaber og investeringsstra-
tegier. Danske Invest afgiver stemmer pa selskabers
generalforsamlinger med afseet i de afdelinger, hvor vi
mener, at det er relevant. Her kan bade investorerne og
de pageeldende selskaber forvente, at vi agerer aktivt
og systematisk. Stemmerne afgives med udgangs-
punkt i vores 'Politik for udevelse af stemmerettighe-
der’ og formalet er at skabe grundlaget for fortsat at
beskytte og fremme den langsigtede veerdiskabelse

i de selskaber, som foreningen investerer .

Som resultat af arbejdet med ansvarlige investeringer
har Danske Invest pa nuveerende tidspunkt fravalgt

at investere i 29 selskaber ogi 14 landes statsobliga-
tioner, og endeligt har Danske Invest afgivet stemme
pa generalforsamlinger i over 91 selskaber primeert i
danske og europeeiske selskaber.

Du kan leese mere om Danske Invests politik for sam-
fundsansvar samt underliggende systemer, procedurer
og resultater pa:

http://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.con-
tent?p_nld=75&p_vPage=DIDKDK_SRI_POLICY_2
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Risict samt risikostyring

Som investor i foreningen far man en lebende pleje

af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer,

der er painvesteringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling. Der er nogle risici, der
iseer pavirker aktieafdelingerne. Andre risici har ind-
flydelse pa obligationsafdelingerne, mens atter andre
risikofaktorer geelder for begge typer af afdelinger. En
af de vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv
tage hejde for - er valget af afdelinger. Som investor
skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at
investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden
for hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. investereri
en afdeling, der har danske aktier som investeringsom-
rade, sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset
om de pageeldende aktier stiger eller falder i vaerdi.

Der er overordnet fire risikofaktorer, der kan veere
knyttet ved at investere via en investeringsforening.

* investors eget valg af afdelinger
* investeringsmarkederne

* investeringsbeslutningerne

* driften af foreningen.

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden en investor beslutter sig for at investere, er det
vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investe-
ringerne kan sammenseaettes ud fra den enkelte inve-
stors behov og forventninger. Desuden er det afgeren-
de, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det kan derfor veere en
god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samrad
med en investeringsradgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for,
hvilken risiko investor ensker at lebe med sin investe-
ring, og hvor lang tidshorisonten for investeringen er.
Onsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i sine
Danske Invest-beviser, ber man som udgangspunkt
ikke investere i afdelingerne med hej risiko, hvilket er
afdelinger, som er markeret med 6 eller 7 pa risiko-in-
dikatoren. For de fleste investorer, der investerer over
en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne sjeeldent
velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens
risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet central investorinformation ultimo 2016.
Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1”
udtrykker Taveste risiko og "7” hejeste risiko. Kategorien
"1" udtrykker ikke en risikofri investering.

Lavere risiko Hejere risiko

-, ——————
Typisk Typisk

lavere afkast hejere afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative data.
Store historiske udsving er lig hej risiko og en place-
ring til hejre pa indikatoren (6-7). Sma udsving er lig
med en lavere risiko og en placering til venstre pa risi-
koskalaen (1-2). Afdelingens placering pa risikoindikato-
ren er ikke konstant, da placeringen kan eendre sig med
tiden. Pa danskeinvest.dk kan du se alle afdelingernes
aktuelle og senest opdaterede placering pa risikoindi-
katoren under punktet "Risiko”.

Risikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt ind-
trufne begivenheder som eksempelvis devalueringer,
politiske indgreb og udsving i valutaer. Det er vigtigt at
huske, at historiske data ikke er indikator for fremtidig
udvikling.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarke-
derne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen.
Hver af disse risikofaktorer handterer viinden for de
givne rammer pa de mange forskellige investerings-
omrader, viinvesterer pa. Eksempler pa risikostyrings-
elementer er afdelingernes portefeljeradgivnings- og
-forvaltningsaftaler samt instrukser fra foreningens
bestyrelse om investeringer, vores interne kontroller,
lovgivningens krav om risikospredning og adgangen

til at anvende afledte finansielle instrumenter som for
eksempel valutaterminsforretninger, der anvendes til
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at reducere valutarisikoen. Desuden har vi portefel-
jeradgivere og -forvaltere placeret i udvalgte lokale
markeder.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt forvaltede
afdelinger er baseret pa vores og vores portefeljerad-
giveres og -forvalteres forventninger til fremtiden.

Vi forseger at danne os et realistisk fremtidsbillede

af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksom-
hedernes indtjening og politiske forhold. Ud fra disse
forventninger keber og seelger vi aktier og obligationer.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet
med hej usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne, der kom-
mer senere i arsrapporten, har vi for langt de fleste
afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et indeks,

der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder,
hvor den enkelte afdeling investerer. Vi vurderer; at de
respektive indeks er repreesentative for de respektive
afdelingers portefeljer og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast
er malt efter fradrag af administrations- og handels-
omkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet) tager
ikke hejde for omkostninger. Afdelinger, for hvilke der
ikke findes et velegnet indeks, har intet benchmark.

For sadanne afdelinger vil der i afdelingsberetningen
fremga en begrundelse for, at der ikke anvendes et
benchmark.

Malet med afdelinger, som felger en aktiv investe-
ringsstrategi, er at opna et afkast, der er hejere end
afkastet pa det respektive benchmark. Nar investe-
ringsstrategien er aktiv, forseger vi at finde de bedste
investeringer for at give det hejest mulige afkast under
hensyntagen til risikoen. Strategien medferer, at inve-
steringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hejere og lavere end det pageeldende
benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet
indeksbaseret - betyder det, at investeringerne er
sammensat, sa de felger det valgte indeks taet. Derved
kan investor forvente, at afkastet i store treek svarer til
udviklingen iindekset. Afkastet vil dog typisk vaere lidt
lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkost-
ningerne treekkes frai afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hoved-
regel fastsat en begraensning pa tracking error, hvis
der er fastlagt et benchmark. Tracking error er et
matematisk udtryk for, hvor teet en afdeling felger sit
benchmark. Jo lavere tracking error er, desto taettere
forventes afdelingen at felge benchmark. | obligations-
afdelingerne er der typisk fastsat begrasnsninger pa
varighed (rentefelsomhed) og seerlige begraensnin-
ger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen
(ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejli driften af foreningen er der fastlagt
en lang reekke interne kontrolprocedurer og forret-
ningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes
hele tiden pa at forbedre systemerne, og der streebes
efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesin-
formationssystem i Danske Invest Management A/S,
som administrerer foreningen. Dette sikrer; at der
lebende felges op pa omkostninger og afkast. Der goeres
jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke
udvikler sig tilfredsstillende, dreftes det med portefel-
jeradgivere og -forvaltere, hvad der kan blive gjort for
at vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision af arsregnskaberne ved
et generalforsamlingsvalgt revisionsfirma. Her er fokus
pa risici og kontroller i hejsaedet.



Pa it-omradet leegges stor veegt pa data- og systemsik-
kerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabs-
planer, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister
at kunne genskabe systemer og data i tilfeelde af sterre
eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer
bliver regelmasssigt afprevet.

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og preecision, néar opgaverne leses,
felger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels
at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
nedvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr

For yderligere oplysninger om de enkelte Danske In-
vest-afdelinger henviser vi til de geeldende prospekter
og central investorinformation for de pageeldende afde-
linger. Disse kan downloades fra danskeinvest.dk under
produktinformationen om den enkelte afdeling.

Risikostyring

Lovgivningen fastlaegger placeringsregler og retnings-
linjer for en afdelings/andelsklasses risici og risikosty-
ring. Herudover fastlaegger investeringsforeningens
bestyrelse rammer for en afdelings/andelsklasses risi-
koprofil samt identificerer og kvantificerer en afdelings/
andelsklasses veesentligste risici. Bestyrelsen har
fastlagt disse forhold samt risikorammer i en bestyrel-
sesinstruks til direktionen.

| aktieafdelingerne er der iinstruksen som hovedregel
fastsat en risikograense pa tracking error, hvis der er
fastlagt et benchmark. Aktivt styrede aktieafdelinger
vil séledes have hejere greenser for tracking error end
de indeksbaserede. | obligationsafdelingerne er der
typisk fastsat en risikoramme pa varighed og seerlige
rammer pa kreditrisikoen via krav til kreditkvalite-
ten. For hver afdeling er det fastlagt om - og i hvilket
omfang - afdelingen kan anvende afledte finansielle
instrumenter og aktieudlan.
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Der anvendes i vid udstraekning it-systemer til at over-
vage, at placeringsregler og risikorammer overholdes
samt til at analysere, om risikostyringsmodellerne er
tilstreekkeligt palidelige. Der er etableret en selvstaen-
dig risikostyringsfunktion, som lebende vurderer og
overvager risikostyringen, ligesom der jeevnligt rappor-
teres til bestyrelsen om udnyttelse af investeringsram-
mer m.v. samt om operationelle risici knyttet til driften
af foreningen. Der er indbygget veesentlige risikosty-
ringselementer i afdelingernes portefeljeradgivnings-
og forvaltningsaftaler samt i den lebende opfelgning

pa risikoindikatoren i dokumentet central investorinfor-
mation. Risikostyringen bygger pa feelles principper og
styringsveerktejer for alle afdelinger i foreningen.
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Risikofaktorer i de enkelte afdelinger

Alt efter den enkelte afdelings/andelsklasses inve-
steringsomrade skal investor i relation til investering
veere seerligt opmaerksom pa de risikofaktorer for de
enkelte afdelinger/andelsklasser, som angives neden-
for. Det skal bemeerkes, at nedenstdende omtale af
risikofaktorer ikke er udtemmende, idet andre faktorer
ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af inve-
steringernes vaerdi og forskellige dele af investerings-
markedet kan reagere forskelligt pa disse forhold.

Afdeling/andelsklasse

Enkeltlandsrisiko

Eventrisiko

Kreditrisiko

Modpartsrisiko

Obligationsmarkedsrisiko

Renterisiko

Risiko for manglende betaling

Risiko ved investeringsstilen

Risiko vedr. eksponering mod udlandet

Risiko vedr. fremskaf felse af risikovillig kapital

Risiko vedr. investeringsomradet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

Valutarisiko

Aktier KL

AlmenBolig Korte Obligationer KL

AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d
AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL
AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d
Danske Obligationer Absolut KL

Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Danske Obligationer Allokering KL

Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Danske Obligationer Varighed 3 KL

Emerging Markets KL

Euro - Accumulating KL

Euro, klass SEK Y

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL
Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL
Europe High Dividend Restricted, klasse NOK |
Europe Focus KL

Europe Low Volatility - Accumulating KL

Flexinvest Aktier KL

Flexinvest Danske Obligationer KL

Flexinvest Fonde KL

Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL
Flexinvest Korte Obligationer KL

Flexinvest Lange Obligationer KL

Flexinvest Udenlandske Obligationer KL

x

x

x

x

x
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Nedenfor forklares
de enkelte risikofaktorer

Omtalen af risikofaktorerne er ikke udtemmende,
idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa
fastseettelsen af investeringernes veerdi. Desuden
kan forskellige dele af investeringsmarkedet reagere
forskelligt pa disse forhold.

Enkeltlanderisiko

\ed investering i veerdipapirer i et enkelt land er der
en risiko for, at det finansielle marked i det pageeldende
land kan blive udsat for specielle politiske eller regu-
leringsmeessige tiltag. Desuden vil markedsmeaessige
eller generelle skonomiske forhold i landet, herunder
ogséa udvikling i det enkelte lands valuta og rente,
pavirke investeringernes veerdi.

Eventrisiko

| seerlige situationer, som under den globale kreditkrise
i efteraret 1998, efter terrorangrebene i New York

i september 2001 og under finanskrisen i 2008 og
2009, kan markederne blive grebet af en slags kollektiv
panik, hvorunder investorernes risikoaversion stiger
drastisk. Man vil da se de normale udsvingsmenstre

i de forskellige finansielle markeder bliver aflest af et
billede praeget af store kursstigninger pa likvide, sikre
statsobligationer og massive kursfald og kraftig sti-
gende kursudsving pa de mere risikobetonede obliga-
tionstyper, som lavt ratede virksomhedsobligationer
og statsobligationer udstedt eller garanteret af stater
med hej kreditrisiko. | disse situationer vil de mere
risikable veerdipapirtyper tendere til at svinge ens og
modsat i forhold til mere risikofrie statsobligationer.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligatio-
ner, realkreditobligationer, emerging markets-obligati-
oner, virksomhedsobligationer, kreditobligationer osv.

- er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle veerdier, om udsteder far forringet
sin kreditrating, og/eller hvorvidt udstederen vil veere i
stand til at honorere sine betalingsforpligtelser.

Modelrisiko

Afdelingen anvender Value at Risk med henblik pa at
opgoere og styre markedsrisikoen. Denne metode er
modelbaseret og som sadan afheengig af de forudseet-
ninger, der ligger til grund for modellen.

Modpartsrisiko

Der kan veere tilfeelde, hvor afdelingens/andelsklas-
sens depotbank ikke kan gennemfoere eller af vikle
handler i de underliggende veerdipapirer som aftalt.
Dette omfatter, men er ikke begrasnset til, handler, hvor
modparten ikke lever op til de aftalte handelsbetingel-
ser, eller hvis modparten pa anden vis forsemmer sine
forpligtelser. Dette medferer risiko for tab pa investe-
ringen.\ed placeringiindlan, afledte finansielle instru-
menter og depotbeviser, som f.eks. ADRs og GDRs,

aktieudlan m.v. kan der veere risiko for; at modparten
ikke overholder sine forpligtelser, hvorved veerdien af
de pageeldende instrumenter vil blive pavirket i sterre
eller mindre omfang.

Obligationsmarkedsrisiko

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle poli-
tiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke
veerdien af afdelingens/andelsklassens investeringer.
Desuden vil markedsmeessige eller generelle ekonomi-
ske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke
investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region og

skal ses i sammenhasng med blandt andet inflations-
niveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for; hvor
attraktivt det er at investere i blandt andet obligationen,
samtidig med at eendringer i renteniveauet kan give
kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det
betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt
andet kursrisikoen pa de obligationer, der investeres i.
Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligatio-
nerne, hvis renten eendrer sig.

Risiko for manglende betaling

Hovedparten af de obligationer, der investeres i, har
en rating i kategorien "speculative grade” (lavere end
BBB-/Baa3). Grundleeggende er obligationsinvesterin-
ger i denne kategori forbundet med en reel risiko for,
at udstederen ikke vil vaere i stand til at honorere sine
betalingsforpligtelser. Der er en raskke faktorer, der
har betydning for et lands evne til at betale sin geeld.
Statsgeeld forrentes og afdrages via statsbudgettet, sa
alt, hvad der pavirker statens budget, pavirker landets
betalingsevne. Af de vigtigste faktorer kan naevnes
skatteindtaegterne, som bl.a. afheenger af den ekonomi-
ske veekst i landet, ravarepriserne og den ekonomiske
veekst hos landets samhandelspartnere.

Risiko vedrerende investeringsstilen

Hvis afdelingen/andelsklassen felger en bestemt inve-
steringsstil kan dette i perioder give et lavere afkast.
Det kan eksempelvis veere tilfeeldet hvis afdelingen/an-
delsklassen 1) har en stor andel af "sma aktier” (small
cap) i perioder hvor mange aktieinvestorer foretraskker
"store aktier” (large cap) 2) har en stor andel af relativt
stabile aktier (lav volatilitet) i perioder hvor aktiemar-
kedet generelt stiger kraftigt 3) har en stor andel af
aktier med hejt udbytte.

Risiko vedrerende eksponering mod udlandet: Investe-
ring i velorganiserede og hejtudviklede udenlandske
markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefelje end investering alene i enkeltlan-
de/-emerging markets. Udenlandske markeder kan dog
veere mere usikre end det hjemlige marked pa grund

af en foreget risiko for en kraftig reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske, reguleringsmaessige, markeds-
meessige og generelle skonomiske forhold. Endelig
giver investeringer i udlandet en eksponering mod



valutaer, som kan have sterre eller mindre udsving
i forhold til afdelingens/andelsklassens udstedelses-
valuta.

Risiko vedrerende investeringsomradet

Hvis en afdeling/andelsklasse f.eks. har mange investe-
ringer tilknyttet klimaomradet, kan afdelingens/andels-
klassens afkast svinge meget som felge af eendringer

i den politiske understettelse af klimatemaet, udsving i
energi- og ravarepriser samt aendringer i videnskabeli-
ge analyser vedrerende omradet.

Hvis en afdeling/andelsklasse f.eks. investerer i afri-
kanske aktier, skal man veere opmeerksom p4, at dette
erfaringsmaessigt er forbundet med sterre risiko end
investering pa mere udviklede aktiemarkeder. Afri-
kanske selskaber har ikke samme fokus pa corporate
governance, regnskabsstandarder, revision og gennem-
sigtighed, som tilfeeldet er for selskaber pa de udvikle-
de markeder. Dette kan vaere en kilde til usikkerhed om
den reelle veerdi af investeringen i afrikanske selska-
ber Mange afrikanske aktiemarkeder er forholdsvis
umodne med en lav omsaetning, og pa visse afrikanske
aktiemarkeder har aktiehandler lzengere af viklingstid
end i Danmark, hvor der afvikles to dage efter han-
delsdagen. Desuden er der risiko for; at lokale forhold
kan medfere, at markeder kan veere lukkede i perioder.
Dette kan betyde, at der periodevis ikke kan tilbydes
emission eller indlesning i afdelingen/andelsklassen.
Der kan veere tilfeelde, hvor afdelingens/andelsklas-
sens depotbank ikke kan afvikle handler i de underlig-
gende veerdipapirer som aftalt. Flere afrikanske lande
er genstand for politisk ustabilitet og korruption, og
politiske eendringer kan pavirke prisfastsattelsen pa
afdelingens/andelsklassens selskaber. Ligeledes kan
der opsta social ustabilitet, der kan medfere, at et mar-
ked er lukket i en periode. Ekspropriation, begreensning
af muligheden for at hjemtage valuta samt indferelse
af skatter og afgifter er eksempler pa regulatoriske
tiltag, der kan blive gennemfert uden varsel. Desuden
kan standarden i nogle afrikanske lande i forbindelse
med opbevaring og registrering af veerdipapirer veere
mindre palidelig end i udviklede lande. Opbevaring af
afdelingens/andelsklassens vaerdipapirer sker under
depotselskabets ansvar, idet der dog geelder sesedvan-
lige force majeure-maessige forbehold sasom felger

af krig, oprer, naturkatastrofer og lignende. Risikoen

for, at selskaber overtraeder foreningens politik for
samfundsansvar eller anklages herfor, ma anses for

at veere hejere for sadanne afdelinger/andelsklasser
end for foreningens evrige afdelinger/andelsklasser.
Dette skyldes, at nogle af de afrikanske lande fortsat
er politisk ustabile eller gennemgéar store samfunds-
meessige omvaeltninger. Yderligere er forhold som
social og ekonomisk ulighed med til at ege risikoen for,
at selskaber ikke kan leve op til seedvanlige standarder
for socialt ansvar.

Risiko vedrerende nye markeder/emerging markets:
Begrebet "nye markeder” omfatter stort set alle lande
i Latinamerika, Asien (ekskl. Japan, Hongkong og
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Singapore), Osteuropa og Afrika. Landene kan veere
kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvikling
samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under
udvikling. Investeringer pa de nye markeder kan veere
forbundet med seaerlige risici, der ikke forekommer

pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system
indebeerer en eget risiko for pludselige og grundleeg-
gende omveeltninger inden for ekonomi og politik. For
investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver
nationaliseres, at radigheden over aktiver begranses,
eller at der indferes statslige overvagnings- og kontrol-
mekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og ufor-
udsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert
restriktioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan
gore det med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye
markeder kan vaere faldende som felge af ekonomiske
og politiske endringer. Effekten kan ogsa vaere mere
vedvarende.

Risiko vedrerende selskabsspecifikke forhold
Veerdien af et enkelt veerdipapir kan svinge mere end
det samlede marked og kan derved give et afkast, som
er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa
valutamarkedet samt lovgivningsmeaessige, konkur-
rencemaessige, markedsmaessige og likviditetsmaes-
sige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening.
Da en afdeling/andelsklasse pa investeringstidspunk-
tet kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan
veerdien af afdelingen/andelsklassen variere kraftigt
som felge af udsving i enkelte veerdipapirer. Selskaber
kan ga konkurs, hvorved investeringen vil veere tabt.

Risiko vedrerende udsving pa aktiemarkedet
Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesent-
ligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmeessige
forhold samt som en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmeessige og
okonomiske forhold.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have sterre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. | andelsklasser kan
der vare tale om andre udstedelsesvalutaer end dan-
ske kroner, og derfor skal udsvingene ses i forhold til
denne valuta. Afdelinger/andelsklasser, som investerer
i danske aktier eller obligationer, har ingen direkte valu-
tarisiko, mens afdelinger/andelsklasser; der investerer
i europeeiske aktier eller obligationer, har begraenset
valutarisiko. Afdelinger/andelsklasser, som systema-
tisk kurssikres, har en meget begrasnset valutarisiko.
En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af
afdelingens/andelsklassens investeringsomrade under
den enkelte afdelingsberetning. | afdelinger med andels-
klasser kan der veere foretaget valutaafdeekning mod
andet end danske kroner som f.eks. svenske kroner
eller euro.
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Omkostninger

Der er overordnet set tre typer af omkostninger ved at
investere via en investeringsforening. Det drejer sig
om den enkelte afdelings administrationsomkostnin-
ger, den enkelte afdelings handelsomkostninger og den
enkelte investors egne handelsomkostninger.

Arlige omkostninger i procent, der forkortet hedder
AOP-tallet, samler de to ferste omkostningstyper ved
at spare op i foreningi ét tal, som fremgar af negletals-
skemaet under hvert enkelt afdelingsregnskab. Hertil
kommer investors egne handelsomkostninger

AOP er udviklet i en arbejdsgruppe under Finans-
tilsynet med deltagelse fra Konkurrencestyrelsen,
Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen, Finansradet,
Okonomiministeriet, Dansk Aktioneerforening og Inve-
steringsFondsBranchen.

AOP bliver beregnet ud fra en investeringshorisont pa
syv ar. Det vil sige, at AOP afspejler de arlige omkost-
ninger ved at eje et givet investeringsbevis i syv ar. Ved
hjeelp af den szerlige AOP-beregner pa danskeinvest.dk
kan man imidlertid beregne omkostningerne pa en an-
den tidshorisont for et eller flere relevante produkter.

Administrationsomkostninger

Lavest i de obligationsbaserede afdelinger
Administrationsomkostningerne er udgifterne, der er
knyttet til den lebende drift som eksempelvis porte-
feljeforvaltning/-radgivning, formidling af andele, mar-
kedsfering, opbevaring af afdelingernes veerdipapirer,
bogfering, daglig beregning af indre veerdji, revision,
bestyrelse og alle de evrige aktiviteter og udgifter,

som herer med til den normale drift af en investerings-
forening.

De laveste omkostningssatser finder man i afdelinger
med danske obligationer. De specialiserede aktieafde-
linger er generelt dyrest at administrere. Danske Invest
ligger i den billigste tredjedel blandt de danske investe-
ringsforeninger.

\ores sken for administrationsomkostningerne i 2017
fremgar af skemaet pa side 36, hvor vi desuden viser
de maksimale vedteegtsbestemte omkostninger for
hver afdeling.

Administrationsomkostningerne bliver deekket af alle,
der ejer Danske Invest-beviser. Feks. betyder en om-
kostningssats pa 1,54 pct. i afdelingen Aktier KL, at en
investor, som ejede beviser, derilebet af 2016 havde
en gennemsnitlig kursveerdi pa 100.000 kroner, daek-
kede 1.540 kroner af administrationen i afdelingen.

| "Foreningens veesentligste aftaler” under feelles noter
bagest i arsrapporten beskriver vi aftaleforholdene pr.
31. december 2016.

Handelsomkostninger

Handelsomkostningerne er de omkostninger, afdelingen
har, nar vi keber og seelger veerdipapirer, og de varierer
en del fra afdeling til afdeling.

To faktorer pavirker handelsomkostningerne: Dels hvor
hyppigt, vi handler (omseetningshastigheden), og dels
de kurtagesatser m.v, vi handler til.

Omseetningshastigheden i den enkelte afdeling frem-
gar af et negletal i arsregnskaberne for den enkelte
afdeling.

De kurtagesatser m.v. der handles til, varierer fra af-
deling til afdeling - afheengigt af investeringsomradet.
Det er f.eks. dyrere at handle latinamerikanske aktier
end europeeiske aktier.

Handelsomkostningerne i forbindelse med den lebende
portefeljepleje er trukket fra, nar arets resultater er
gjort op. Omkostninger ved handler afledt af emissioner
og indlesninger deekkes af emissionstillaeg/indlesnings-
fradrag. Handelsomkostningerne bliver deekket af de
respektive afdelinger og dermed investorerne i den
pageeldende afdeling.



Investors egne
handelsomkostninger

Det er udelukkende investorer, der keber eller seelger
beviser, som har denne sidste type omkostningenr
Denne omfatter investorernes kurtage til eget penge-
institut og udgifter til Veerdipapircentralen. Hertil kan
komme et emissionstilleeg/indlesningsfradrag, safremt
der er tale om, at afdelingen udsteder eller indleser
investeringsbeviser.

Emissionstilleegget/indlesningsfradraget er med til at
sikre, at de investorer, der keber og seelger beviser, selv
deekker de omkostninger som kurtage samt andre han-
delsomkostninger pa de nedvendige veerdipapirhandler,
som de paferer afdelingen i den forbindelse.

Handelsfordeling

Afdeling Via Danske Banks Via andres
handelsfunktioner handelsfunktioner

Danske obligationer 49,3 pct. 50,7 pct.

Danske aktier 5,1 pct. 94,9 pct.

Udenlandske obligationer 4,4 pct. 95,6 pct.

Udenlandske aktier 1,3 pct. 98,7 pct.

Skemaet viser - opgjort i procent - hvor Danske Invest Management
A/S’ hovedportefeljeradgiver Danske Capital, handlede de forvaltede
foreningers aktier og obligationer i 2016.
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Administrationsomkostninger

Afdeling/Andelsklasse Sken 2016 Realiseret Sken 2017  Maksimale vedteegts-
2016 meessige omk. i pct.
Aktier KL 1,54 1,54 1,54 2,00
AlmenBolig Korte Obligationer KL
AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d *) 0,20 0,20 1,00
AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL **) 0,36 0,24 0,20 1,00
AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL
AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d *) 0,20 0,20 1,00
Danske Obligationer Absolut KL 0,15 0,15 0,15 1,00
Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL 0,15 0,15 0,15 1,00
Danske Obligationer Allokering KL 0,55 0,55 0,55 1,00
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL
Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h 0,55 0,55 0,55 1,00
Danske Obligationer Varighed O - 6 KL *) 0,15 0,15 1,00
Danske Obligationer Varighed 3 KL *) 0,15 0,15 1,00
Emerging Markets KL 1,71 1,70 1,70 2,00
Euro - Accumulating KL
Euro, klass SEK Y 0,35 0,35 0,35 1,00
Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL 0,84 0,84 0,84 1,50
Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL
Europe High Dividend Restricted, klasse NOK | 1,20 1,20 1,20 2,00
Europe Focus KL 1,69 1,64 1,64 2,00
Europe Low Volatility - Accumulating KL 1,25 1,24 1,24 1,50
Flexinvest Aktier KL 1,72 1,72 1,72 2,00
Flexinvest Danske Obligationer KL 0,78 0,78 0,78 1,00
Flexinvest Fonde KL 0,79 0,79 0,79 2,00
Flexinvest Forvaltning Korte Obligationer KL 0,61 061 061 1,00
Flexinvest Korte Obligationer KL 0,61 061 0,61 1,50
Flexinvest Lange Obligationer KL 0,79 0,79 0,79 2,00
Flexinvest Udenlandske Obligationer KL 1,22 1,22 1,22 1,50
FX - Accumulating KL
FX - Akkumulerende, klasse EUR W 0,65 0,67 0,65 1,00
FX, klass SEK W ***) 0,65 - - 1,00
FX, osuuslaji EUR W ***) 0,65 - - 1,00
Global KL 1,54 1,54 1,54 2,00
Global Equity Solution KL 0,99 0,99 0,99 2,00
Global Equity Solution - Akkumulerende KL
Global Equity Solution, klass SEK W 0,99 0,99 0,99 2,00
Global Equity Solution, klasse NOK W **) 0,99 061 0,49 2,00
Global Equity Solution - Akk., klasse DKK \W 0,99 0,99 0,99 2,00
Global Equity Solution 2 - Akk. KL
Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W 1,49 1,49 1,49 2,00
Global Restricted KL 0,99 0,99 0,99 2,00
Global StockPicking Restricted - Accumulating KL 1,55 1,55 1,55 2,00
Kommuner 4 KL 0,34 0,34 0,34 1,00
Kommuner Europeeiske Obligationer KL 0,51 0,51 0,51 1,50
Norske Aktier Restricted - Akkumulerende KL
Norske Aksjer Institusjon Restricted, klasse NOK | 1,00 1,00 1,00 1,50
Online Danske Obligationer Indeks KL 0,23 0,23 0,23 1,00
Online Global Indeks KL 0,32 0,32 0,32 1,00
PP Pension Aktieallokeringsfond - Accumulating KL
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class A 0,69 0,68 0,68 1,00
PP Pension Aktieallok.fond - Acc Class | 0,15 0,15 0,15 1,00
US Dollar - Accumulating KL
US Dollar, klass SEK Y 0,35 0,35 0,35 1,00
US High Yield Bonds KL 1,31 1,30 1,30 1,50
US High Yield Bonds - Akkumulerende KL
US High Yield Bonds, klass SEK W h 1,30 1,29 1,29 1,50
US High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 1,30 1,29 1,29 1,50
US High Yield Bonds - Akk., klasse DKK W 1,31 1,30 1,30 1,50
USA KL 0,80 0,80 0,80 1,50
USA Low Volatility - Accumulating KL 1,24 1,24 1,24 1,50

Skemaet viser administrationsomkostningerne opgjort som pct. af afdelingerne gennemsnitlige formue i lebet af aret samt den vedtzegtsmaessige maksimale omkostningsprocent.
*] Stiftet i 2016. Omkostningsprocenterne for 2016 er omregnet til heldr. **) Omkostningssatserne er nedsat i 2016. ***) Klasserne er afvikleti 2016.
Skennet for 2017 er baseret pa satser pr. 1. januar 2017 og skal derfor tages med forbehold. Flere faktorer kan betyde, at den endelige omkostningsprocent for 2017 bliver anderledes.



Fund governance

Bestyrelsen har vedtaget en fund governance-politik.
Den vedrerer den overordnede styring af rettigheder
og ansvar blandt aktererne i og omkring foreningen og
investeringsforvaltningsselskabet. Politikken define-
rer - sammen med evrige regler, forretningsgange og
politikker - samspillet mellem investorer, bestyrelsen,
direktionen og evrige interessenter. Politikken felger
InvesteringsFondsBranchens (IFB) anbefalinger pa
omradet.
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Se fund governance-politikken pa vores hjemmeside
under

http://www.danskeinvest.dk/web/show_download.
hent_fra_arkiv?p_vld=fund_governance-politik.pdf

Bestyrelse og direktion

Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer,
som udger bestyrelserne i de avrige foreninger, der er
administreret af foreningens investeringsforvaltnings-
selskab Danske Invest Management A/S. Direktionen

er ansat iinvesteringsforvaltningsselskabet og funge-
rer derigennem som direktion for alle de af selskabet

administrerede foreninger.

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen i 2016
udgjorde 695.478 kroner mod 682.850 kroner i
2015. Bestyrelsen er ikke omfattet af optionsordnin-

ger eller lignende. Honoraret for et menigt bestyrelses-

medlem udgjorde 79.093 kroner mod 71.8791 2015,
naestformandsposten blev honoreret med 118.639
mod 107.818 kroneri 2015, og formandsposten

blev honoreret med 237.279 kroner mod 215.637
kroneri2015.

Det samlede bestyrelseshonorar er 12.628 kroner
hejere end i 2015.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgar i det
samlede administrationshonorar, som foreningen beta-
ler til Danske Invest Management A/S for de modtagne
ydelser. | det felgende viser vi en oversigt over besty-
relsens og direktionens eavrige hverv.
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Oversigt over bestyrelsens og
direktionens avrige ledelseshverv

Bestyrelse

Formand

Agnete Raaschou-Nielsen
-]
Direkter, lic.polit.

Fedt 1957, indvalgt i bestyrelsen 2003

Bestyrelsesformand for:
Arkil Holding A/S
Brdr Hartmann A/S

Bestyrelsesneaestformand for:
Dalhoff Larsen & Horneman A/S
Novozymes A/S

Solar A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet SCHOUW & CO.
Danske Invest Management A/S

Seerlige kompetencer

Agnete Raaschou-Nielsen har erfaring
med bestyrelsesarbejdet fra flere finan-
sielle virksomheder og fonde og har
derigennem indblik i makroekonomi, inve-
steringsforhold og risikostyring, herunder
investeringer i emerging markets. Hun
har desuden ledelseserfaring fra radgiv-
ningsvirksomhed og danske virksomhe-
der med internationale aktiviteter.

Naestformand

Bo Holse
]
Advokat (L), cand.merc.(jur]

Gorrissen Federspiel
Advokatpartnerselskab

Fedt 1971, indvalgt i bestyrelsen 2014

Bestyrelsesformand for:
Callie Invest A/S

DK Kapital A/S

Svend Andresens Familiefond

Medlem af bestyrelsen for:
Advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
Danske Invest Management A/S
DCH International A/S

Seerlige kompetencer

Bo Holse har erfaring med retlig
regulering af finansielle virksomheder
og finansielle produkter.

Lars Fournais
]

Direkter, cand.merc.
Fedt 1953, indvalgt i bestyrelsen 2004

Bestyrelsesformand for:
Aarhus Elite A/S
LAKexperten Plus ApS
Apromas ApS

Bestyrelsesformand for:
WindowMaster A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aarhus Havn

JBH Gruppen A/S

OK Am.b.a

Marselisborg Gymnasium
Stibo Holding A/S

samt et datterselskab

Seerlige kompetencer

Lars Fournais har erfaring fra dansk og
internationalt bestyrelses- og direktions-
arbejde og bidrager blandt andet med
viden inden for markeds- og virksom-
hedsanalyse, ekonomi og finansiering,
marketing, generel ledelse, strategiudvik-
ling samt keb og salg af virksomheder.

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Danske Invest, Investeringsforeningen Danske Invest Select,
Investeringsforeningen ProCapture, Investeringsforeningen Profil Invest, AP Invest Kapitalforening og
Kapitalforeningen Danske Invest Institutional.




Birgitte Brinch Madsen
I ——

Direkter, cand.polit.
Fedt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2008

Bestyrelsesformand for:
Hovedstadens Letbane I/S
Intech International A/S

Medlem af bestyrelsen for:

DEIF A/S

Metroselskabet I/S

Nordsefonden

Orbicon A/S

Energiteknologisk Udviklings- og
Demonstrationsprogram (EUDP)
Grent Udviklings- og Demonstrations-
program (GUDP)

Seerlige kompetencer

Birgitte Brinch Madsen har erfaring fra
dansk oginternationalt direktionsarbejde
og erfaringi at drive forretning i forskel-
lige kulturer, herunder Kina, Mellemesten,
Afrika og Latinamerika. Herudover bidra-
ger hun blandt andet med viden inden for
makroekonomi og international entrepre-
ner- og konsulentvirksomhed.

Walther V. Paulsen
]
Direkter, cand.merc.

Tidl. koncerndirekter i Carlsberg A/S

Fedt 1949, indvalgt i bestyrelsen 1997

Medlem af bestyrelsen for:

Arkil Holding A/S og et datterselskab
Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms
Gruppens Fond

Det Obelske Familiefond

Seerlige kompetencer

Walther Paulsen har erfaring fra dansk
og internationalt bestyrelses- og direkti-
onsarbejde - herunder som mangearig
koncerndirekter. Han bidrager med viden
inden for blandt andet ekonomi og finans,
strategiudvikling og ledelse samt bank-
virksomhed og forskning.

Jens Peter Toft
I —
Direkter, HD (R)

Selskabet af 11. december 2008 ApS
samt toft advice aps

Fedt 1954, indvalgt i bestyrelsen 2008

Bestyrelsesformand for:
Mipsalus Holding ApS samt et
datterselskab

Bestyrelsesneaestformand for:
M. Goldschmidt Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Bitten og Mads Clausens Fond
Civilingenier N.T. Rasmussens Fond
Dansk Veekstkapital Il

Enid Ingemanns Fond

Fondet for Dansk-Norsk Samarbejde
Seks datterselskaber i M. Goldschmidt
Holding ApS

Selskabet af 11. december 2008 ApS
Solar A/S

Medlem af investeringskomitéen for:
GRO Capital

Seerlige kompetencer

Jens Peter Toft har mangearig ledelses-
erfaring fra den finansielle sektor.
Herudover har han bred erfaring med
bestyrelsesarbejde og bidrager med
viden inden for kapitalmarkedstransaktio-
ner, finansielle forhold, investering, risiko-
styring, generel ledelse samt bersforhold.
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Direktion

Pr. 1. januar 2017
Danske Invest Management A/S

Morten Rasten
]

Administrerende direkter, cand.polit.
Fedt 1972

Bestyrelsesformand for:

Danske Capital AS, Norge

Danske Capital AB, Sverige

Danske Invest Fund Management Ltd.,
Finland

Danske Invest Management Company
S.A., Luxembourg

Medlem af bestyrelsen for:

Danske Invest Allokering, Luxembourg
Danske Invest SICAV, Luxembourg
Danske Invest SICAV-SIF, Luxembourg
Investeringsfondsbranchen (IFB)

VFF - The Norwegian Fund Asset
Management Association
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetninger-
behandlet og godkendt naerveerende arsrapport for ne for de enkelte afdelinger indeholder retvisende rede-
regnskabsaret, der sluttede 31. december 2016. gorelser for udviklingen i foreningens og afdelingernes

aktiviteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
om investeringsforeninger m.v. foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.
Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver godkendelse.

og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Kgs. Lyngby, den 16. marts 2017

Direktion
Danske Invest Management A/S

Morten Rasten
Administrerende direkter

Bestyrelse

Agnete Raaschou-Nielsen Bo Holse Lars Fournais
Formand Neestformand

Birgitte Brinch Madsen Walther V. Paulsen Jens Peter Toft
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revisors revisionspategning

Til Investorerne i Investerings-
foreningen Danske Invest Select

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Investeringsforeningen Danske Invest Select
for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2016,
som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse,
balance og noter samt feellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter
lov om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resul-
tatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2016 i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere kray, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar
ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for
revisionen af arsregnskaberne”. Vi er uafthaengige af
foreningen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere kray, der er geeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold
til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der
efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af arsregnskaberne for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2016. Disse forhold blev
behandlet som led i vores revision af arsregnskaberne

som helhed og udformningen af vores konklusion herom.

Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse for-
hold. For hvert af nedennasvnte forhold er beskrivelsen
af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision,
givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”,
herunder i relation til nedennasvnte centrale forhold
ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning
og udferelse af revisionshandlinger som reaktion pa
vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation
i arsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshand-
linger, herunder de revisionshandlinger, vi har udfert for
at behandle nedennasvnte forhold, danner grundlag for
vores konklusion om arsregnskaberne som helhed.

Veerdianseaettelse af finansielle instrumenter
Veerdianseettelse af afdelingernes investeringer i obli-
gationer, aktier, investeringsforeningsandele og afledte
finansielle instrumenter (samlet benasvnt "finansielle
instrumenter”] til dagsveerdi udger det veesentligste
element i opgoerelsen af afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdianseettelsen af afdelin-
gernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet
betydelige risici for veesentlig fejlinformation i arsregn-
skaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter
hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle
instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa
et aktivt marked, og kun i begraenset omfang af mindre
likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter,
hvor dagsveerdien fastleegges ved hjeelp af anerkendte
veerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmeaessige sken.

Som felge af instrumenternes vaesentlige betydning for
afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes vaer-
dianseettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter
at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

\ores revisionshandlinger rettet mod veerdiansasttel-
sen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger
har blandt andet omfattet:

» Test af registreringssystemer, forretningsgange og
interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understetter vaerdianseettelsen af
finansielle instrumenter.
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e Vurdering og stikprevevis kontrol af afstemninger
af finansielle instrumenter til oplysninger fra depot-
banken samt stikprevevis kontrol af instrumenter-
nes veerdianseettelse ved sammenholdelse med
uafhaengige priskilder.

* Vurdering og stikprevevis kontrol af anvendte veaer-
dianseettelsesteknikker og ledelsesmeessige sken
ved fastseettelsen af dagsvaerdien af mindre likvide
noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers fi-

nansielle instrumenter pa bersnoterede instrumenter,
instrumenter noteret pa et andet reguleret marked

og evrige finansielle instrumenter fremgar af note i de
enkelte afdelingers arsregnskaber.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af ars-
regnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde arsregnskaber for de
enkelte afdelinger uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen
ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne
Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om
arsregnskaberne som helhed er uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der

er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse

pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pa grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmel-
se med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager
vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesent-
lig fejlinformation i &rsregnskaberne, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrask-
keligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere
end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e Opnar viforstaelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af afdelingernes
interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmeaessige sken og tilknyttede oplysnin-
ger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af ars-
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grund-
lag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal viivores revisions-
pategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskaberne for de enkelte afdelinger eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraskkelige, modifice-
re vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne
ikke laengere kan fortseette driften.



e Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af arsregnskaberne, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskaberne af-
spejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sddan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt
andet det planlagte omfang og den tidsmeessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaes-
sige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangleriintern kontrol, som viidentificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den everste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende
uvafheengighed, og oplyser den om alle relationer og
andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pa-
virke vores uvafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret
til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af arsregnskaber-
ne for den aktuelle periode og dermed er centrale for-
hold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller evrig regu-
lering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de
yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet
ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning,
fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed
ville kunne forventes at veje tungere end de fordele,
den offentlige interesse har af sadan kommunikation.
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Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for foreningens ledelsesberet-
ning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelin-
ger, efterfelgende benaevnt ledelsesberetningerne.

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er
det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne ogi
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne
er veesentligt inkonsistente med arsregnskaberne
eller vores viden opnéaet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningerne indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel-
se, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse
med arsregnskaberne og er udarbejdet i overens-
stemmelse med kravilov om investeringsforeninger
m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningerne.

Kebenhavn, den 16. marts 2017

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard
Statsaut. revisor

Ole Karstensen
Statsaut. revisor
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ARtier KL

Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa harindflydelse painvesteringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmeaessig risiko mod globale aktier og valutaer.
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroskonomiske udvikling i starten af aret indebar en

udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet
den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel @ndring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel aandring
af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedsasttelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europeeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europeaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk vaekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Emerging markets steg for ferste gangi en arraskke mere end
de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet af den
kinesiske veekst, som blev stabiliseret i lebet af aret, og trans-
formationen af ekonomien i retning mod en mere forbrugs-
drevet udvikling. Ogsa andre omrader af emerging markets

- Latinamerika og @steuropa - oplevede en stabilisering og
vending.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 6,67 pct., mens bench-
mark steg 10,32 pct. Afdelingens afkast var saledes mindre
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, men
harindfriet vores forventning om positivt, men behersket
afkast pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat
lave renter og god ekonomisk veekst.

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 54,6% Sharpe Ratio 0,56
Udbyttebetalende Holland 8,5% Standardafvigelse 12,81
Introduceret: Maj 2010 Frankrig 8,2% Active share 92,85
Risikoindikator (1-7): 6 Storbritannien 6,.9%

Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter Schweiz 4,4%

Fondskode: DKO0O60177970

B@vrige inkl. likvide 17.4%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Vurdering af resultatet

Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til afdelingens
releative afkast. Afdelingens betydelige investeringer inden-
for sektoren stabilt forbrug samt begreensede investeringer
indenfor sektorerne energi og materialer bidrog negativt.
Modsat bidrog afdelingens betydelige investeringer indenfor
sektorerne industri samt informationsteknologi positivt.

Aktieudvaelgelsen bidrog overordnet negativt til afdelingens
relative afkast. Det var iseer afdelingens investeringer i det
amerikanske selskab CVVS Health, der bl.a. driver en apote-
kerkaede i USA, samt investeringerne i det engelske medi-
cinalselskab Shire og Unilever, der producerer fedevarer og
husholdningsartikler, som bidrog negativt. Modsat var afde-
lingens investeringer i den amerikanske industrivirksomhed
Johnson Controls, samt investeringerne i de to amerikanske
transportvirksomheder Union Pacific og FedEx de sterste
positive bidragsydere.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understettet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede skono-
mier er preeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europeeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer;, hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit praesidentembede - herunder evt. &ndre den ferte
okonomiske palitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte ef fekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af eendringen i den ferte skono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.
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Udviklingen pa ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne
cyklisk forbrug, stabilt forbrug, informationsteknologi og
industri. Afkastet pa aktier i disse sektorer kan bl.a. veere
felsomme overfor udviklingen i det private forbrug, erhvervs-
investeringerne samt den generelle ekonomiske veekst.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i vaekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk veekst
at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastseettelse kan det laegge en
deemper péa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske vaekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuveerende
balance med betydelige investeringer i sektorerne cyklisk for-
brug, stabilt forbrug, informationsteknologi og industri, mens
viindtil videre har en underveegt indenfor sektorerne energi
og materialer. Endvidere har vi fravalgt investeringer i bade
forsynings- samt telekommunikationssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afthasngigt af de store skono-
miers penge- og finanspolitik, vaeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 21 1
2 Renteudgifter 71 83 Likvide midler:
3 Udbytter 44.780 37.865 Indestaende i depotselskab 7510 21531
| alt renter og udbytter 44.730 37.783 | alt likvide midler 7510 21531
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 183.055 80.995 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 2.738.436 2106611
Valutakonti +175 7.899 | alt kapitalandele 2.738.436 2.106.611
Qvrige aktiver/passiver +10 +27
5  Handelsomkostninger +1.358 +2.333 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab 181.513 86.534 Tilghav. renter, udbytter m.m. 0 113
Mellemveer. vedr. handelsafv. 1.768 2.897
| altindtsegter 226.243 124.317 Aktuelle skatteaktiver 1.120 1.253
| alt andre aktiver 2.888 4.264
6  Administrationsomkostninger 36.060 30.935
Aktiverialt 2.748.834 2.132.406
Resultat fer skat 190.183 93.382
Arets nettoresultat 185308 89924 9 Investorersformue 2.748.118 2.132.233
Resultatdisponering Anden geeld:
Foreslaet udlodning (0] 186.311 Skyldige omkostninger 7186 173
Overfort til udlodning naeste ar (0] 998 | alt anden geeld 718 173
8 Disponeretialt vedr. udlodning (0] 187.309
Overfort til formuen 185.308 +97.384 Passiverialt 2748834 2.132.4086
| alt disponeret 185.308 89.924

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 1445 14,14 11,72 4,05 6,67
Benchmarkafkast (pct.) - - - 10,66 10,32
Sharpe Ratio - 0,53 145 081 0,56
Indre veerdi (DKK pr.andel) 11949 133,09 131,09 13161 127,84
Nettoresultat (t. DKK] 22.318 39.936 127.925 89.924 185.308
Udbytte (DKK pr. andel) 3,00 16,00 550 11,50 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,55 1,54 1,54 1,54 1,54
AoP 1,90 2,06 1,89 1,74 168
Omseetningshastighed (antal gange) 0,19 0,96 0,32 042 0,25
Investorers formue (t.DKK) 219.506 595.362 1.786.558 2.132.233 2.748.118
Antal andele 1.837.094 4473.352 13.628.641 16.200.957 21.496.008
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100



ARtier KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Danske Invest Select / Arsrapport 2016
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 21 1
| alt renteindtaegter 21 1
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 71 83
| alt renteudgifter 71 83
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 44.780 37.865
| alt udbytter 44.780 37.865
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 183.055 80.995
Valutakonti +175 7.899
Qvrige aktiver/passiver +10 +27
Handelsomkostninger +1.358 +2.333
| alt kursgevinster og -tab 181.513 86.534
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +2.734 +3.916
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 1.376 1.582
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.358 +2.333
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Q@vrige omkostninger 0 o] 15 o]
Managementhonorar 32.781 6] 28.108 0]
Fast administrationshonorar 3.278 0 2811 0
| alt opdelte adm.omk. 36.060 o] 30.935 o]
| alt adm.omkostninger 36.060 30.935
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 4.875 3.458
| alt skat 4875 3.458

Note 8: Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 44.730 37.783
Ikke refunderbar udbytteskat +4.875 +3.458
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 125 +519
Kursgevinst til udlodning +14.351 152.432
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +7.652 36.203
Udlodning overfert fra sidste ar 998 133
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 18.974 222.573
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 36.060 30.935
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +3.555 +4.330
| alt til radighed for udlodning, brutto +20.640 187.309
Negativ radighedsbeleb
som ikke overferes til naeste ar +20.640 0
| alt til radighed for udlodning, netto 0 187.309
Note 9: Investorers formue 2016 2015
Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi
11.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 16.200.857 2.132.233 13.628.641 1.786.558
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +186.311 +74.958
/ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 9.630 900
Emissioner i aret 8.564.580 992.861 5.496.745 762.035
Indlesninger i aret +3.269.529 +387.060 2924429 +433.935
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 1.458 1.708
Foreslaet udlodning 0 186.311
Overfersel af periodens resultat 185.308 +97.384
Overfert til udlodning naeste ar 6] 998
| altinvestorernes formue 21.496.008 2.748.118 16.200.857 2.132.233
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 98,8
| alt finansielle instrumenter 99,6 98,8
Q@vrige akiver og passiver 04 12
lalt 100,0 100,0
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

Investerer idanske realkredit-, kommunekredit-
eller statsabligationer, herunder skatkammer-
beviser, udstedt i danske kroner med en gennem-
snitlig varighed som korte obligationer.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* AlmenBolig Korte Obligationer; Klasse DKK d

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogséa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

Resultatopgerelse Balance
226.-31.12.2016 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 4503

2  Renteudgifter 25 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 4478 Indestaende i depotselskab 1.443

| alt likvide midler 1443

3  Kursgevinster og-tab:

Obligationer +1.796 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 Not. obl.fra danske udstedere 1.097.945
| alt kursgevinster og -tab +1.796 | alt obligationer 1.097.945
| altindtaegter 2.682 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 4663

5 Administrationsomkostninger 742 Mellemveer. vedr. handelsafv. 42983

| alt andre aktiver 47.647
Resultat for skat 1.940

Aktiverialt 1.147.034
Skat 0]
Arets nettoresultat 1.940 Passiver
Resultatdisponering 7 Investorers formue 1.115.492
Foreslaet udlodning 1111
Overfort til udlodning naeste ar 124 Anden geeld:

6  Disponeretialt vedr. udlodning 1.235 Skyldige omkostninger a1

Overfert til formuen 706 Mellemveer. vedr. handelsafv. 31.501
| alt anden gaeld 31.542
| alt disponeret 1.940
Passiverialt 1.147.034

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - - 2016
Nettoresultat (t. DKK]* - - - - 1.940
Omsaetningshastighed (antal gange)* - - - - 027
Investorers formue (t.DKK] - - - - 1.115492

* 2016 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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AlmenBolig Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.503
| alt renteindtaegter 4503
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016
Andre renteudgifter 25
| alt renteudgifter 25
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere +1.796
| alt kursgevinster og -tab +1.796
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016
Bruttohandelsomkostninger 6]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift o
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016
Afdelings- Andel af
direkte feellesomk.
Managementhonorar 482 6]
Fast administrationshonorar 260 0
| alt opdelte adm.omk. 742 0
| alt adm.omkostninger 742

Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodning i 1.000 DKK 2016
Renter og udbytter 4478
Kursgevinst til udlodning +3.118
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster 1.053
Til radighed for udlodning fer

administrationsomkostninger 2413
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 742
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger +437
| alt til radighed for udlodning, netto 1.235
Note 7: Investorers formue 2016

Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK
Emissioneri aret 1.112.899
Indlesninger i aret +1
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 654
Foreslaet udlodning 1.111
Overfersel af periodens resultat 706
Overfert til udlodning naeste ar 124
| altinvestorernes formue 1.115.492
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,4
| alt finansielle instrumenter 984
Q@vrige akiver og passiver 16
lalt 100,0



Danske Invest Select / Arsrapport 2016 53

AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d

Andelsklasse under AlmenBolig Korte Obligationer KL

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkederne i 2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naesrmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa harindflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har andelsklassen investeringsmeessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar. Et nej til EU fra britisk side
ved folkeafstemningen i juni fik renterne til at falde. Rentefal-
det blev yderligere forsteerket, da den europaeiske central-
bank (ECB) via deres obligationsopkebsprogram opkebte
store maengder obligationer for at stimulere skonomien.
Renten pa den danske toneangivende 10-arige statsobliga-
tion satte saledes en ny historisk bundrekord i september
2016 med en negativ rente pa 0,06 pct. | slutningen af 2016
var krisefrygten aflest af spirende veekstforventninger.
Trumps overraskende valgsejr resulterede kortvarigt i aktie-
kursfald og faldende renter. Hurtigt eendredes markedsstem-
ningen. Optimisme og fornyet tro pa ekonomisk veekst samt

stigende inflation medferte stigende aktiekurser og stigende
renter mod slutningen af 2016.

Renten pa den 2-arige danske statsobligation faldt fra andels-
klassens starti22.juni 2016 og hen over aret med 0,06
procentpoint og endte areti-0,59 pct., mens renten pa den
10-arige danske statsobligation i samme periode steg med
0,08 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassen blev introduceret den 22. juni 2016,
har den givet et positivt afkast pa 0,41 pct. Andelsklassen
harintet benchmark, da andelsklassen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor malseetningen er at skabe positivt
afkast, der er uafhaengigt af markedsafkastet. Der anvendes
et indikativt indeks, mod hvilket andelsklassens afkast males.
Det opnaede afkast var tilfredsstillende set i forhold til kon-
kurrenter og dette indikative indeks, hvilket var 0,00 pct.1i
samme periode. Andelsklassen har indfriet vores forvent-
ning om et lavt, men positivt afkast grundet lavere renter og
hejere merafkast pa realkreditobligationeri forhold til sam-
menlignelige danske statsobligationer

Vurdering af resultatet

Andelsklassen var primeert investeret i korte realkreditob-
ligationer. Rentefald pa korte obligationer og rentestigning

pa lange obligationer, kombineret med en indsnaevring af
renteforskellen mellem stats- og realkreditobligationer beted,
at det hejeste afkast pa 1,7 pct. blev opnaet pa de 10-arige
variabelt forrentede realkreditobligationer med renteloft. |
den modsatte retning trak beholdningen af 2-arige statsobli-
gationer, som gav et negativt afkast pa 0,1 pct.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende veekst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at neerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed) har signaleret en ende pa den lempelige

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Juni 2016

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Intet benchmark

Varigheder

0-1ar 25,1%
1-3ar 54,1%
3-5ar 19,1%
5-104&r 1,6%
B@vrige inkl. likvide 0,1%

Fondskode: DKOOB0730505

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d

Andelsklasse under AlmenBolig Korte Obligationer KL

pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpointidecember 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kammer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke andelsklassens afkast nega-
tivt. Omvendt vil en svagere ekonomisk vaekst og inflation
kunne forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og
herved pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
12017

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Andelsklassen har primeert korte realkreditobligationer.

Vi forventer; at renteforskellen mellem statsobligationer og
realkreditobligationer forbliver nogenlunde uaendret gennem
2017. Pa grund af realkreditobligationernes merrente er det
sandsynligt, at de vil give det hejeste afkast.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt afkast. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere -
blandt andet afhangigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig
er et valgari en del europaeiske lande, samler usikkerheden
sig ogsa om resultatet af disse valg.



Danske Invest Select / Arsrapport 2016 55

AlmenBolig Korte Obligationer, Klasse DKK d

Andelsklasse under AlmenBolig Korte Obligationer KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal

Afkast (pct.)*

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])*

Udbytte (DKK pr.andel)
Administrationsomkostninger (pct.)
Aop

Investorers formue (t.DKK]
Antalandele

Styksterrelse i DKK

* 2016 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

FINANSIELLE POSTERIPCT.

Avrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formuevaerdii 1.000 DKK
Investorers formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Investorers formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

- - 2016
- - 041
- - 10041
- - 1.940
- - 0,10
- - 0,20
- - 0,23
- - 1.115492
- - 11.108.827
- - 100

226.-31.12.2016

2.682

742
1.940

2016

1000
100,0

2016

0
1.112.899
+1

654

1.940
1.115.492

0
11.108.837
+10
11.108.827
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

Investerer i danske realkredit-, kommunekredit-
eller statsobligationer, herunder skatkammer-
beviser, udstedt i danske kroner med en gennem-
snitlig varighed som mellemlange obligationer.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen boer laeses i sammenhang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen investeringsmeessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet
2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en

styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank
(ECB) samtidig i hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store maengder obligationer for at
stimulere eskonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte sale-
des en ny historisk bundrekord i september med en negativ
rente pa 0,06 pct. Ved arets afslutning var krisefrygten
aflest af spirende vaekstforventninger. Trumps overraskende
valgsejr resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende
renter. Hurtigt eendredes markedsstemningen. Optimisme
og fornyet tro pa ekonomisk veekst, samt stigende inflation
medferte stigende aktiekurser og stigende renter mod slut-
ningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over
aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct.,, mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobliga-
tion faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 3,20 pct. Afdelin-
gen harintet benchmark, da andelsklassen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor malsaetningen er at skabe positivt
afkast, der er uafhaengigt af markedsafkastet. Der anven-
des et indikativt indeks, mod hvilket andelsklassens afkast
males. Det opnaede afkast var meget tilfredsstillende set

i forhold til konkurrenter og dette indikative indeks, hvilket
steg 2,07 pct.i samme periode. Afdelingen har indfriet vores
forventning om et lavt, men positivt afkast grundet lavere
renter og hejere merafkast pa realkreditobligationer i forhold
til sammenlignelige danske statsobligationer.

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 16,4% Sharpe Ratio 1,44
Udbyttebetalende 1-3ar 44.5% Standardafvigelse 1,23
Introduceret: Juli 1999 3-5ar 12,1%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10 &r 24,8%

Benchmark: Intet benchmark Q@vrige inkl. likvide 2,2%

Fondskode: DKOO16026081

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

Vurdering af resultatetet

Afdelingen var primeert investeret i realkreditobligationer.
Rentefaldet samt en indsnaesvring af renteforskellen mellem
stats- og realkreditobligationer beted, at de hejeste afkast
blev opnaet pa afdelingens lange obligationer. Afdelingens
bedste investering var beholdningen af 30-arige realkredit-
obligationer med 2%z pct.i kupon. Den gav 4,3 pct. i afkast.
| den modsatte retning trak beholdningen af 2-arige stats-
obligationer, som gav et afkast pa 0,1 pct.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at neerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation kunne
forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, saiEuropa og Danmark forventer vi kun mindre
udsvingi forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen har en overvaegt af realkreditobligationer og en
svag overvaegt af renterisiko set i forhold til markedet for
danske obligationer. Vi forventer, at renteforskellen mellem
statsobligationer og realkreditobligationer forbliver nogen-
lunde uaendret gennem 2017, men pa grund af realkreditobli-
gationernes merrente, forventer vi, at realkreditobligationer
vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vaek-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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AlmenBolig Mellemlange Obligationer KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 5.036 5.181

2 Renteudgifter 49 83 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 4987 5.098 Indestaende i depotselskab 6.238 14401

| alt likvide midler 6.238 14401

3 Kursgevinster og -tab:

Obligationer 4724 +5.208 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra danske udstedere 327458 265.976
| alt kursgevinster og -tab 4.724 +5.208 | alt obligationer 327438 265.976
| alt indteegter 9.711 +110 Andre aktiver:

Tilghav. renter, udbytter m.m. 1.385 1.465

5  Administrationsomkostninger 730 780 Mellemveer. vedr. handelsafv. 15279 0]

| alt andre aktiver 16.664 1.465
Resultat fer skat 8.981 +890

Aktiverialt 350.360 281.843
Skat 0] 0
Arets nettoresultat 8.981 +890 Passiver
Resultatdisponering 7  Investorers formue 350.351 272.610
Foreslaet udlodning 1.389 3.553
Udbetalt acontoudlodning 2402 2.193 Anden geeld:
Overfort til udlodning neeste ar 325 33 Skyldige omkostninger 9 9

6  Disponeretialt vedr. udlodning 4116 5.780 Mellemveer. vedr. handelsafv. o] 9.224
Overfort til formuen 4.866 +6.670 | alt anden gaeld 9 9.233
| alt disponeret 8.981 +890 Passiverialt 350.360 281.843

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 347 0,88 253 +0,35 3,20
Sharpe Ratio 221 1,89 2,20 0,78 144
Indre veerdi (DKK pr.andel) 102,85 101,34 101,89 99,74 10091
Nettoresultat (t DKK] 8.949 2.298 6.666 +890 8.981
Udbytte (DKK pr. andel) 2,50 2,00 1,90 210 1,10
Administrationsomkostninger (pct.) 0,35 0,34 0,36 0,28 0,24
AoP 048 044 046 0,39 0,23
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,23 0,10 0,24 0,39 0,14
Investorers formue (t.DKK]) 256.444 260.593 274437 272610 350.351
Antal andele 2493443 2571535 2693513 2.733.141 3471.761
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&
e e MBS Rentr o byr
! ! : ! Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 83
Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens Kursgevinst til udlodning 564 1.276
ledelsesberetning. Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 492 31
Udlodning overfert fra sidste ar 33 76
Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015 Til rédighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 4949 6.565
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.036 5171 Administrationsomkostninger
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 10 til modregning i udlodning 730 780
| alt renteindtaegter 5.036 5.181 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +103 +5
| alt til radighed for udlodning, netto 4116 5.780
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 49 83 Note 7: Investorers formue 2016 2015
| alt renteudgifter 49 83
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK 11.000 DKK
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Investorers formue primo 2.733.141 272610 2693513 274.437
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.724 +5.209 Udlodning fra sidste ar
| alt kursgevinster og -tab 4.724 +5.208 vedr. cirkulerende beviser +3.553 +2.694
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning +117 8
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015 Emissioneri aret 884.834 89.529 91.689 9.159
Indlesninger i aret +146.214 +14.747 +52.061 +5.227
Bruttohandelsomkostninger 0 0 Netto emissionstilleeg og
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter o] o] indlesningsfradrag 49 10
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 0 Foreslaet udlodning 1.389 3.553
Overfersel af periodens resultat 4.866 +6.670
Overfert til udlodning neeste ar 325 33
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015 | altinvestorernes formue 3.471.761 350351 2.733.141 272610
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Supp]erende noter
Managementhonorar 485 0 479 0 Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Fast administrationshonorar 245 0 301 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 93,5 97,6
I alt opdelte adm.omk. 730 0 780 0 | alt finansielle instrumenter 93,5 97,6
O@vrige akiver og passiver 6,5 2,4
| alt adm.omkostninger 730 780 lalt 100,0 100,0
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Investerer idanske realkredit-, kommunekredit-
eller statsabligationer, herunder skatkamme-
beviser, udstedt i danske kroner med en
gennemsnitlig varighed som korte abligationer.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d
Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogséa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.



Danske Invest Select / Arsrapport 2016 61

AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Resultatopgerelse Balance
86.-31.12.2016 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 2.685

2  Renteudgifter 2 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 2683 Indestaende i depotselskab 586

| alt likvide midler 586

3 Kursgevinster og-tab:

Obligationer 720 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 Not. obl. fra danske udstedere 303.131
| alt kursgevinster og -tab 720 | alt obligationer 303.131
| altindteegter 3.403 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1437

5 Administrationsomkostninger 347 Mellemvaer. vedr. handelsafv. 11.469

| alt andre aktiver 12.907
Resultat fer skat 3.056

Aktiverialt 316.624
Skat ]
Arets nettoresultat 3.056 Passiver
Resultatdisponering 7  Investorers formue 308.213
Foreslaet udlodning 1.831
Overfort til udlodning naeste ar a7 Anden geeld:

6  Disponeretialt vedr. udlodning 1.878 Skyldige omkostninger 10

Overfert til formuen 1178 Mellemveer. vedr. handelsafv. 8.400
lalt anden gaeld 8410
| alt disponeret 3.056
Passiverialt 316.624

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - - 2016
Nettoresultat (t. DKK]* - - - - 3.056
Omsaetningshastighed (antal gange)* - - - - 043
Investorers formue (t.DKK] - - - - 308.213

* 2016 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.685
| alt renteindtzegter 2.685
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016
Andre renteudgifter 2
| alt renteudgifter 2
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 720
lalt kursgevinster og -tab 720
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016
Bruttohandelsomkostninger 6]
Heraf deekket af emissions- ogindlesningsindtaegter o]
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (0]
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016
Afdelings- Andel af
direkte feellesomk.
Managementhonorar 226 6]
Fast administrationshonorar 121 0
| alt opdelte adm.omk. 347 0
| alt adm.omkostninger 347

Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodning i 1.000 DKK 2016

Renter og udbytter

Kursgevinst til udlodning

Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning

| alt til radighed for udlodning, netto

Note 7: Investorers formue

2.683
+458

2225

347

1.878

2016

Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK
Emissioneri aret 305.157
Foreslaet udlodning 1.831
Overfersel af periodens resultat 1.178
Overfort til udlodning nzeste ar 47
| altinvestorernes formue 308.213
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016
Borsnoterede finansielle instrumenter 984
| alt finansielle instrumenter 98,4
Qvrige akiver og passiver 16
lalt 100,0
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d

Andelsklasse under AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Overord-
nede forventninger til Investeringsmarkederne i 2017" og
"Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende bil-
lede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici ved
markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved denne investering henvises til geel-
dende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal vaere
opmeerksom pa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgéar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har andelsklassen investeringsmeaessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar med store overraskelser og
nye rekorder. Et nej til EU fra britisk side ved folkeafstemnin-
genijunifik renterne til at falde. Rentefaldet blev yderligere
forsteerket, da Den Europeeiske Centralbank (ECB) via deres
obligationsopkebsprogram opkebte store maengder obliga-
tioner for at stimulere ekonomien. Renten pa den danske
toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes en ny
historisk bundrekord i september 2016 med en negativ rente
pa 0,06 pct. | slutningen af 2016 var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt eendredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk veekst samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen 2016.

Renten pa den 2-arige danske statsobligation faldt fra andels-
klassens starti 8.juni 2016 og hen over aret med 0,14
procentpoint og endte areti-0,59 pct., mens renten pa den
10-arige danske statsobligation i samme periode steg med
0,03 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassen blev introduceret den 8. juni 2016, har
den givet et positivt afkast pa 1,00 pct., mens benchmarket
steg 0,11 pct. Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstil-
lende set i forhold til benchmark og konkurrenter, og har ind-
friet vores forventning om et lavt, men positivt afkast grun-
det lavere renter og hejere merafkast pa realkreditobligatio-
neriforhold til sammenlignelige danske statsobligationer.

Vurdering af resultatet

Andelsklassen havde en overvasgt af realkreditobligationer
og en undervaegt af statsobligationer set i forhold til bench-
mark. Den positionering var positiv for afkastet, da iseer lange
realkreditobligationer gav hejere afkast end sammenlignelige
statsobligationer. Det hojeste afkast blev opnaet pa 20-arige
realkreditobligationer med 2 pct. i kupon. De gav 2,1 pct.i
afkast. | den modsatte retning trak beholdningen af 30-arige
4 pct. realkreditobligationer, som gav O pct. i afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed) har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer; sé det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke andelsklassens afkast nega-
tivt. Omvendt vil en svagere skonomisk veekst og inflation
kunne forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og
herved pavirke afkastet i positiv retning.

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Juni 2016

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 2.0 years

Varigheder

0-1ar 19,6%
1-3ar 26,9%
3-5ar 48,7%
5-104&r 4,5%
B@vrige inkl. likvide 0,3%

Fondskode: DKOOB0730778

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d

Andelsklasse under AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, séa i Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Andelsklassen har en hej veegt af realkreditobligationer og

en overveegt af lange obligationer set i forhold til benchmark.
Det er mest sandsynligt, at andelen af lange realkreditobliga-
tioner vil blive reduceret lidt til fordel for kortere realkreditob-
ligationer. Vi forventer, at renteforskellen mellem statsobliga-
tioner og realkreditobligationer forbliver nogenlunde usendret
gennem 2017, men pa grund af realkreditobligationernes
merrente, forventes de at give det hejeste afkast.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med andelsklassens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark

- blandt andet afheengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig
er et valgari en del europaeiske lande, samler usikkerheden
sig ogsa til resultatet af disse valgresultater.



Danske Invest Select / Arsrapport 2016 65

AlmenBolig Obligationer Varighed 2, Klasse DKK W d

Andelsklasse under AlmenBolig Obligationer Varighed 2 KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal

Afkast (pct.)*
Benchmarkafkast [pct.)*
Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Udbytte (DKK pr.andel)
Administrationsomkostninger (pct.)
AoP

Investorers formue (t.DKK]
Antalandele

Styksterrelse i DKK

* 2016 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

FINANSIELLE POSTERIPCT.

Avrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formuevaerdii 1.000 DKK
Investorers formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Investorers formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

- - 2016
- - 1,00
- - 011
- - 101,00
- - 3.056
- - 0,60
- - 0,20
- - 023
- - 308213
- - 3.051.574
- - 100

96.-31.12.2016

3.403

347
3.056

2016

100,0
100,0

2016

0
305.157
0

0

3.056
308.213

0
3.051.574
]
3.051.574
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Danske Obligationer Absolut KL

Afdelingen investereriobligationer denomineret i
danske kroner, i et séddant forhold, at beholdningens
beregnede varighed er pa maksimalt 6 ar.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet

de negative veekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank
(ECB) samtidig i hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store meengder obligationer for at
stimulere ekonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. \Ved arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt @ndredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk veekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct., mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 2,71 pct. Afde-
lingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor malsaetningen er at skabe positivt
afkast, der er uafhaengigt af markedsafkastet. Der anvendes
et indikativt indeks, mod hvilket afdelingens afkast males.
Det opnaede afkast var tilfredsstillende set i forhold til kon-
kurrenter og dette indikative indeks, hvilket steg 2,07 pct. i
samme periode. Afdelingen har indfriet vores forventning om
et lavt, men positivt afkast grundet lavere renter og hejere
merafkast pa realkreditobligationer i forhold til sammenligne-
lige danske statsobligationer

Vurdering af resultatet

Afdelingen var primeert investeret i realkreditobligationer.
Rentefaldeti 2016 samt en indsneevring af renteforskellen
mellem stats- og realkreditobligationer beted, at de hejeste
afkast blev opnaet pa afdelingens lange obligationer. Afde-

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 18,2% Sharpe Ratio 1,43
Udbyttebetalende 1-3ar 355% Standardafvigelse 1,19
Introduceret: November 2009 3-5ar 22,8%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10 &r 23,4%

Benchmark: Intet benchmark Q@vrige inkl. likvide 0,1%

Fondskode: DKOOB0158673

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S




Danske Obligationer Absolut KL

lingens bedste investeringer var beholdningerne af 20-arige
realkreditobligationer med 1% pct. og 2 pct.i kupon. De gav
7-8 pct. i afkast. | den modsatte retning trak beholdningen
af korte statsobligationer, som gav et negativt afkast pa 0,2
pct. samt de variabelt forrentede realkreditobligationer, som
gav positive afkast i niveauet 0,2-0,5 pct. Sidstneevnte type
obligationer er kursstabile, og de fik derfor kun i begrasnset
omfang gavn af rentefaldet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer; sa det nu kommer til at labe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst oginflation kunne
forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sa i Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.
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Afdelingen har primeert realkreditobligationer og en lille
overveegt af renterisiko i forhold til mellemlange danske obli-
gationer. Vi forventer, at renteforskellen mellem statsobligati-
oner og realkreditobligationer forbliver nogenlunde uaendret
gennem 2017. Pa grund af realkreditobligationernes mer-
rente er det sandsynligt, at de vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vaek-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgar i en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 128.621 99485

2 Renteudgifter 232 511 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 128.389 98.974 Indestaende i depotselskab 10.203 57.234

| alt likvide midler 10.203 57.234

3 Kursgevinster og-tab:

Obligationer 70.880 +115.545 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra danske udstedere  7.803.222 6.544.340
| alt kursgevinster og -tab 70.880 +115.545 | alt obligationer 7.803.222 6.544.340
laltindteegter 199.269 +16.571 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 44952 34.582

5 Administrationsomkostninger 11.384 7.746 Andre tilgodehavender 0 1.127

Mellemvaer. vedr. handelsafv. 280.894 0
Resultat fer skat 187.885 +24.317 | alt andre aktiver 325.846 35.709
Skat 0 0 Aktiverialt 8.139.271 6.637.283
Arets nettoresultat 187.885 +24.317

Passiver
Resultatdisponering
Fareslaet udlodning 53877 44783 7 |nvestorers formue 8.041.870 6.629.417
Udbetalt acontoudlodning 72377 62.192
Overfort til udlodning naeste ar 7.247 4738 Anden geeld:

6 Disponeretialtvedr.udlodning 133.301 111.692 Skyldige omkostninger 200 o

Overfert til formuen 54.584 +138009 Mellemveer. vedr. handelsafv. 97.202 7.866
| alt anden gaeld 97.402 7.866
| alt disponeret 187.885 +24.317
Passiverialt 8.139.271 6.637.283

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 4,30 1,29 3,10 +0,64 271
Sharpe Ratio 3,22 2,16 2,18 0,82 143
Indre veerdi (DKK pr.andel) 106,94 10569 106,64 10367 104,87
Nettoresultat (t DKK] 124613 43.679 134.640 +24.317 187.885
Udbytte (DKK pr. andel) 2,75 2,30 2,30 1,80 1,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
AopP 0,21 0,18 0,18 0,18 0,18
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,25 0,00 0,20 0,21 0,29
Investorers formue (t.DKK]) 3.453.799 4.749.579 4636.105 6629417 8.041.870
Antal andele 32298054 44939.053 43474044  B83.946.932 76.681.522
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske Invest Management A/S, Parallel-
vej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 128.621 99.332
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 153
| alt renteindtaegter 128.621 99485
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 232 511
| alt renteudgifter 232 511
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 70.880 +112.638
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere o] +2.807
| alt kursgevinster og -tab 70.880 +115.545
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger o] 0]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter o] 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift o (0]

Note 5: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Gebyrer til depotselskab 0 0 454 6]
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen 6] 6] 4452 o]

Managementhonorar 9.107 0 1.877 o]

Fast administrationshonorar 2.277 0 963 0

| alt opdelte adm.omk. 11.384 6] 7.746 o]

| alt adm.omkostninger 11.384 7.746

Note B: Disponeret i alt vedr. udlodning i 1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 128.389 98.974
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 511
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 12416 21.442
Udlodning overfert fra sidste ar 4.738 78
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 145.542 121.005
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 11.384 7.746
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +857 +1.567
| alt til radighed for udlodning, netto 133.301 111.692
Note 7: Investorers formue 2016 2015
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK i 1.000 DKK
Investorers formue primo 63.946.932 6.629.417 43.474.044 4.636.105
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +44.763 +52.169
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 54 2.777
Emissioneri aret 39.152.717 4.101.098 30.721.775 3.204.733
Indlesningeri aret +26.418.127 +2.765.076+10.248.887 +1.078.738
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 5.631 3218
Foreslaet udlodning 53.677 44763
Overfersel af periodens resultat 54.584 +136.009
Overfert til udlodning naeste ar 7.247 4.738
| altinvestorernes formue 76.681.522 8.041.870 63.946.8932 6.629417
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,0 98,7
| alt finansielle instrumenter 97,0 98,7
O@vrige akiver og passiver 3,0 1.3
lalt 100,0 100,0
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Afdelingen investereriobligationer denomineret i
danske kroner, i et séddant forhold, at beholdningens
beregnede varighed er pa maksimalt 3 ar.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen i den danske rente.

Markedet
2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en

styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank
(ECB) samtidig i hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store maengder obligationer for at
stimulere eskonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. Ved arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt eendredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekanomisk veekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct.,, mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 1,37 pct. Afde-
lingen har intet benchmark, da afdelingen felger en absolut
investeringsstrategi, hvor malsaetningen er at skabe positivt
afkast, der er uafhaengigt af markedsafkastet. Der anvendes
et indikativt indeks, mod hvilket afdelingens afkast males.
Det opnaede afkast var tilfredsstillende set i forhold til kon-
kurrenter og dette indikative indeks, hvilket steg 0,69 pct.1
samme periode. Afdelingen har indfriet vores forventning om
et lavt, men positivt afkast grundet lavere renter og hejere
merafkast pa realkreditobligationer i forhold til sammenligne-
lige danske statsobligationer.

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 29,7% Sharpe Ratio 181
Udbyttebetalende 1-3ar 55,1% Standardafvigelse 0,49
Introduceret: November 2009 3-5ar 12,1%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10 &r 2,9%

Benchmark: Intet benchmark Q@vrige inkl. likvide 0,2%

Fondskode: DKOOB60158530

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Vurdering af resultatet

Afdelingen var primeert investeret i korte realkreditobligati-
oner. Rentefaldet i 2016 samt en indsneevring af rentefor-
skellen mellem stats- og realkreditobligationer beted, at de
hejeste afkast blev opnaet pa afdelingens lange obligationer.
Afdelingens bedste investeringer var beholdningerne af
15-arige og 20-arige realkreditobligationer med 2% pct.i
kupon. De gav afkast i niveauet 5 pct. | den modsatte retning
trak beholdningen af korte statsobligationer, som gav et nega-
tivt afkast pa 0,2 pct. samt de variabelt forrentede realkredi-
tobligationer, som gav positive afkast i niveauet 0,2-0,5 pct.
Sidstnaevnte type obligationer er kursstabile, og de fik derfor
kunibegraenset omfang gavn af rentefaldet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaekst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation kunne
forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en

svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast

i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, saiEuropa og Danmark forventer vi kun mindre
udsvingi forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen har primeert korte realkreditobligationer. Vi forven-
ter, at renteforskellen mellem statsobligationer og realkredi-
tobligationer forbliver nogenlunde uaendret gennem 2017. Pa
grund af realkreditobligationernes merrente er det sandsyn-
ligt, at de vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vask-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Danske Obligationer Absolut - Lav Risiko KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 81.785 69.528

2  Renteudgifter 199 353 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 81.586 69.175 Indestaende i depotselskab 9513 77455

| alt likvide midler 9.513 77.455

3  Kursgevinster og-tab:

Obligationer +242 +51.060 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra danske udstedere  5.278.907 4920628
I alt kursgevinster og -tab 242 +51.060 | alt obligationer 5.278.907 4.920.628
| alt indtaegter 81.344 18.116 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 31.560 23.675

5 Administrationsomkostninger 8231 5.629 Andre tilgodehavender 0 760

Mellemvaer. vedr. handelsafv. 218413 (0]
Resultat fer skat 73.113 12.487 | alt andre aktiver 249.973 24.435
Skat 0 0 Aktiverialt 5.538.393 5.022.518
Arets nettoresultat 73.113 12.487

Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 31.984 39567 7 |nvestorers formue 5.4086.791 5.022.314
Udbetalt acontoudlodning 36.154 36.031
Overfert til udlodning neeste ar 3.834 698 Anden geeld:

6  Disponeretialt vedr. udlodning 71972 76.297 Skyldige omkostninger 134 0

Overfort til formuen 1.141 +63810 Mellemveer. vedr. handelsafv.  131.469 204
| alt anden gaeld 131.603 204
| alt disponeret 73113 12.487
Passiverialt 5.538.393 5.022.518

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 340 148 097 0,34 1,37
Sharpe Ratio 443 3,31 2,70 1,29 1,81
Indre veerdi (DKK pr.andel) 104,56 104,19 103,20 101,55 10143
Nettoresultat (t. DKK] 79.368 49.975 30.259 12487 73113
Udbytte (DKK pr. andel) 2,25 2,00 1,90 1,80 1,30
Administrationsomkostninger (pct.) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
AopP 021 0,18 0,18 0,18 0,18
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,35 0,07 048 0,33 048
Investorers formue (t.DKK]) 3.535.179 3.538480 3.639.392 5022314 5.406.791
Antal andele 33.808456 33.961.861 35.265.563 49.458.850 53.306.327
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Danske Obligati Absolut - Lav Risiko KL
Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer; noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan rekvireres
ézq;;nggrvozjoe:jestillnnve;teringsfor\/altningsselskubet Danske Invest Management A/S, Parallel- Renter og udbytter 81.536 69.175
127 ge- Lyngoy. Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 353
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
Note 1: Renteindtaegter i 1.000 DKK 2016 2015 renter, udbytter og kursgevinster ra2la 10.259
Udlodning overfert fra sidste ar 698 3.032
Noterede obligationer fra danske udstedere 81.785 69.528 Tl ré_d1.ghed _for ud]odmng_far
alt renteindteegter 81.785 69.528 administrationsomkostninger 80.072 82.819
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 8.231 5.629
Note 2: Renteudgifter i 1.000 DKK 2016 2015 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 131 +894
Andre renteudgifter 199 353 | alt til radighed for udlodning, netto 71972 76.297
| alt renteudgifter 199 353
Note 7: Investorers formue 2016 2015
Note 3: Kursgevinster og-tabi 1.000 DKK 2016 2015
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
Noterede obligationer fra danske udstedere 242 +51.060 11.000 DKK 11.000 DKK
| alt kursgevinster og -tab +242 +51.060
Investorers formue primo 49.458.850 5.022.314 35.265.563 3.639.392
Udlodning fra sidste ar
Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 DKK 2016 2015 vedr. cirkulerende beviser +39.567 35266
ZEndring i udbetalt udlodning
Bruttohandelsomkostninger o o pga. emission/indlesning +5.495 +156
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtegter o o Em1ssu.1ner1t:-1ret 21921538 2.228.322 21.803.929 2.218.626
| alt handelsomkastninger vedr. labande drift o o Indlesningeri aret +18.074.061 +1.838.023 +7.610642 +778.264
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 2.281 1.526
Note 5: Administrationsomkostninger Foreslaet udlodning 31984 39567
i1.000 DKK 2016 2015 Overfersel af periodens resultat 1.141 +63.810
Overfert til udlodning neeste ar 3.834 698
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk direkte feellesomk | altinvestorernes formue 53.306.327 5.406.791 49.458.850 5.022.314
Gebyrer til depotselskab 0 ] 341 0
Andre omk. i forbindelse Suppler‘ende noter
med formueplejen 0 6] 3.247 6]
Managementhonorar 6.585 0 1.340 0 Finansielle instrumenter i pct. 2016 2015
Fast administrationshonorar 1.646 0 702 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 97,6 98,0
| alt opdelte adm.omk. 8.231 0 5.629 0 | alt finansielle instrumenter 97,6 98,0
B@vrige akiver og passiver 24 2,0
| alt adm.omkostninger 8.231 5.629 lalt 100,0 100,0
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Danske Obligationer Allokering KL

Investereriobligationer udstedt i danske kroner
og euro med en gennemsnitlig varighed som
mellemlange til lange obligationer. Afdelingen er
aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner eller euro (minimum 90 pct. af afdelingens formue skal
veere danske obligationer), har afdelingen primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen i den danske rente.
Afdelingen afdeekker eventuel valutarisici og udsving i valuta-
kurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.

Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank
(ECB) samtidig i hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store meengder obligationer for at
stimulere ekonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. Ved arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt @ndredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk vaekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct., mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 2,07 pct., mens
benchmarket steg 2,07 pct. Afdelingens afkast var saledes
tilfredsstillende set i forhold til benchmark og konkurrenter,
og harindfriet vores forventning om et lavt, men positivt
afkast grundet lavere renter og hejere merafkast pa realkre-
ditobligationer i forhold til sammenlignelige danske statsobli-
gationer.

Vurdering af resultatet

De faldende renter hen over aret medferte de bedste afkast i
afdelingens lange obligationer. De hejeste afkast blev derfor
opnaetilange 20-arige og 30-arige realkreditobligationer
med kuponrenter pa 3,5 pct. eller derunder. Disse obligati-
oner gav i arets leb et afkast mellem 4 og 9 pct. | den mod-
satte retning trak beholdningen af helt korte obligationer og
obligationer med variabel rente. Denne type obligationer er
meget kursstabile, og ned derfor ikke helt sa godt af den fal-
dende rente. Gennem 2016 havde afdelingen en overveegt af

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 9,7% Sharpe Ratio 1,36
Udbyttebetalende 1-3ar 48,1% Standardafvigelse 1,12
Introduceret: Februar 2013 3-5ar 37,8% Tracking error 0,66
Risikoindikator (1-7): 2 5-10a&r 3,9% Information Ratio -0,89
Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 3,0 years Q@vrige inkl. likvide 0,5% Sharpe Ratio (benchm.) 1,36

Fondskode: DKOOB0476539

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 1,55
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Danske Obligationer Allokering KL

realkreditobligationer og en undervaegt af statsobligationer
relativt til benchmark. Dette bidrog positivt til afkastet, da
realkreditobligationer i gennemsnit gav det bedste afkast.
Renterisikoen hen over aret var lavere end benchmarket, hvil-
ket trak i den modsatte retning.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer; at den spirende veekst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed) har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at labe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk vaekst oginflation kunne
forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen har en overveegt af realkreditobligationer og en
svag undervaegt af renterisiko set i forhold til benchmark.

Vi forventer, at renteforskellen mellem statsobligationer og
realkreditobligationer forbliver nogenlunde usendret gennem

2017, men pa grund af realkreditobligationernes merrente for-
venter vi, at realkreditobligationer vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hoejere eller lavere end benchmark - blandt andet
afheengigt af de store skonomiers penge- og finanspolitik,
vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari
en del europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om
resultatet af disse valg.
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Danske Obligationer Allokering KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 90.187 85442
2 Renteudgifter 108 505 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 90.079 84.937 Indestaende i depotselskab 30632 181.434
| alt likvide midler 30.632 181.434
3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer 37.315 +97.216 Obligationer:
Afledte finansielle instr. 860 375 Not. obl. fra danske udstedere 5.661.237 5.127.798
pah Handelsomkostninger 0 0 | alt obligationer 5.661.237 5.127.798
| alt kursgevinster og -tab 38.175 +96.840
Andre aktiver:
| altindtaegter 128.254 +11.904 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 43.724 29.380
Mellemvaer. vedr. handelsafv. 145.503 1.853
5  Administrationsomkostninger 30.075 12301 | alt andre aktiver 189.228 31.233
Resultat fer skat 98.179 +24.205 Aktiverialt 5.881.097 5.340.465
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat 98.179 +24.205
Investorers formue 5.686.800 5.070.988
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 44.247 34.999 Anden gaeld:
Overfort til udlodning neeste ar 2.366 2118 Skyldige omkostninger 516 142
6  Disponeretialt vedr. udlodning 46.613 37.117 Mellemveer. vedr. handelsafv. 193.781 269.335
Overfort til formuen 51.565 +61.321 | alt anden gaeld 194.297 269477
| alt disponeret 98.179 +24.205 Passiverialt 5.881.097 5.340.465

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct)* 144 3,05 +049 2,07
Benchmarkafkast (pct.)* 0,26 4,39 +0,04 2,07
Sharpe Ratio - - - 1,36
Indre veerdi (DKK pr.andel) 10144 103,31 10142 102,82
Nettoresultat (t DKK)* 3.056 74.879 +24.205 98.179
Udbytte (DKK pr. andel) 1,20 140 0,70 0,80
Administrationsomkostninger (pct.) 0,56 0,55 0,27 0,55
AoP 0,59 0,58 0,58 0,58
Omseetningshastighed (antal gange]* 0,00 0,13 0,19 0,10
Investorers formue (t.DKK]) 1994712 3547731 5.070.988 5.686.800
Antal andele 19664935 34.339.794 49.998.102 55.309.306
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100

* 2013 deekker en periode pa mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Disponeret ialtvedr. ud]qdningi 1.000DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
e el ek e ] st TIESEIE ot o oyt
! ! . : Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 505
Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens Kursgevinst til udlodning +16.551 +43.505
ledelsesberetning. Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 2.143 8.516
Udlodning overfert fra sidste ar 2.118 1.366
Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015 Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 77.789 51.820
Noterede obligationer fra danske udstedere 90.187 84.047 Administrationsomkostninger
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere o] 1.395 til modregning i udlodning 30075 12.301
| alt renteindteegter 90.187 85.442 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +1.100 +2.402
| alt til radighed for udlodning, netto 46.613 37.117
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 108 505 Note 7: Investorers formue 2016 2015
| alt renteudgifter 108 505
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK 11.000 DKK
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Investorers formue primo 49.998.102 5.070.988 34.339.794 3.547.731
Noterede obligationer fra danske udstedere 37.315 +95.792 Udlodning fra sidste ar
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 +1.424 vedr: cirkulerende beviser +34.999 +48.076
Renteforretninger 860 375 Zndring i udbetalt udlodning
| alt kursgevinster og -tab 38.175 +96.840 pga. emission/indlesning 317 1197
Emissioneriaret 23.229.330 2.380.767 27.899.478 2.842.968
Indlesningeri aret +17.918.126 +1.832.848+12.241.170 +1.251.263
Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 DKK 2016 2015 Netto emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 4.396 2.637
Bruttohandelsomkostninger 0 0 Foreslaet udlodning 44.247 34.999
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter o] 0 Overfersel af periodens resultat 51.565 +61.321
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 o Overfert til udlodning neeste ar 2.366 2118
| altinvestorernes formue 55.309.306 5.686.800 49.998.102 5.070.988
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Supplerende noter
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Finansielle instrumenter i pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 101,1
@vrige omkostninger 0 0 0 0 | alt finansielle instrumenter 996 101,1
Managementhonorar 24.607 0 7.763 0 Qvrige akiver og passiver 04 +1,1
Fast administrationshonorar 5.468 0 4538 0 lalt 100,0 100,0
| alt opdelte adm.omk. 30.075 6] 12.301 0
| alt adm.omkostninger 30.075 12.301
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Danske Obligationer Allokering - AkkRumulerende KL

Investereriobligationer udstedt i danske kroner
og euro med en gennemsnitlig varighed som
mellemlange til lange obligationer.

Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende,
klasse DKK W h

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m. bereg-
nes for hver klasse.
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Danske Obligationer Allokering - AkkRumulerende KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 36.803 30.167
2 Renteudgifter 61 173 Likvide midler:
lalt renter og udbytter 36.742 29.994 Indestaende i depotselskab 10352 97.430
| alt likvide midler 10.352 97.430
3  Kursgevinster og -tab:
Obligationer 13.226 +33.688 Obligationer:
Afledte finansielle instr. 693 142 Not. obl. fra danske udstedere 2.282.175 1.963.190
4 Handelsomkostninger 0 0 | alt obligationer 2.282.175 1.963.190
| alt kursgevinster og -tab 13.919 +33.546
Andre aktiver:
laltindteegter 50.662 +3.552 Tilghav. renter, udbytter m.m. 16.322 10812
Mellemveer. vedr. handelsafv. 58557 98
5  Administrationsomkostninger 12453 4495 | alt andre aktiver 74.879 10910
Resultat fer skat 38.208 +8.047 Aktiverialt 2.367.406 2.071.529
Skat 0 0
. Passiver
Arets nettoresultat 38.208 +8.047
Investorers formue 2.291.457 1.957.671
Resultatdisponering
Overfort til formuen 38.208 +8.047 Anden geeld:
. ] Skyldige omkostninger 209 54
| alt disponeret 38.208 +8.047 Mellemveer. vedr. handelsafv. 75.740 113.804
| alt anden geeld 75.949 113.859
Passiverialt 2.367.406 2.071.529

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2013 2014 2015 2016
Nettoresultat (t. DKK])* +954 30.256 +8.047 38.208
Omsaetningshastighed (antal gange)* 0,00 0,07 0,26 0,08
Investorers formue (t.DKK] 556.127 1.246.228 1957671 2.291.457

* 2013 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Danske Obligationer Allokering - AkkRumulerende KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 36.803 29.581
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 586
| alt renteindtaegter 36.803 30.167
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 61 173
| alt renteudgifter 61 173
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.226 +33.126
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 +562
Renteforretninger 693 142
| alt kursgevinster og -tab 13919 +33.546
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger o] 6]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6] 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (0] (0]
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Qvrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 10.189 0 2.825 6]
Fast administrationshonorar 2.264 ] 1.670 0
| alt opdelte adm.omk. 12.453 0 4.495 0
| alt adm.omkostninger 12453 4495

Note 6: Investorers formue 2016

Antal andele Formuevaerdi

2015

Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 1.8957.671 1.246.228
Emissioneri aret 1.319.598 1.044.226
Indlesninger i aret +1.026.124 +326.010
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 2.104 1.274
Overfersel af periodens resultat 38.208 +8.047
| altinvestorernes formue 2.291.457 1957671
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 100,3
| alt finansielle instrumenter 99,6 100,3
Q@vrige akiver og passiver 04 +0,3
lalt 100,0 100,0
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Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende, klasse DKK W h

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner eller euro (minimum 90 pct. af andelsklassens formue
skal veere danske obligationer), har andelsklassen primaert
en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen i den
danske rente. Andelsklassen afdeekker eventuel valutarisici
og udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank
(ECB) samtidig i hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store maengder obligationer for at

stimulere ekonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte sale-
des en ny historisk bundrekord i september med en negativ
rente pa 0,06 pct. \Ved arets afslutning var krisefrygten
aflest af spirende veekstforventninger. Trumps overraskende
valgsejr resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende
renter. Hurtigt eendredes markedsstemningen. Optimisme
og fornyet tro pa ekonomisk vaekst, samt stigende inflation
medferte stigende aktiekurser og stigende renter mod slut-
ningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over
aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct.,, mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobliga-
tion faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et positivt afkast pa 2,02 pct.,
mens benchmarket steg 2,07 pct. Andelsklassens afkast var
sdledes tilfredsstillende set i forhold til benchmark og kon-
kurrenter, og har indfriet vores forventning om et lavt, men
positivt afkast grundet lavere renter og hejere merafkast pa
realkreditobligationer i forhold til sammenlignelige danske
statsobligationer.

Vurdering af resultatet

De faldende renter hen over aret medferte de bedste afkast

i andelsklassens lange obligationer. De hejeste afkast blev
derfor opnaetilange 20-arige og 30-arige realkreditobli-
gationer med kuponrenter pa 3,5 pct. eller derunder. Disse
obligationer gavi arets leb et afkast mellem 4 og 9 pct. | den
modsatte retning trak beholdningen af helt korte obligationer
og obligationer med variabel rente. Denne type obligationer
er meget kursstabile, og ned derfor ikke helt sa godt af den
faldende rente. Gennem 2016 havde andelsklassen en over-
vaegt af realkreditobligationer og en underveegt af statsobli-
gationer relativt til benchmark. Dette bidrog positivt til afka-
stet, da realkreditobligationer i gennemsnit gav det bedste
afkast. Renterisikoen i andelsklasen hen over aret var lavere
end benchmarket, hvilket trak i den modsatte retning.

Andelsklassens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret 0O-1ar 10,8% Sharpe Ratio 142
Akkumulerende 1-3ar 47,6% Standardafvigelse 1,14
Introduceret: Oktober 2013 3-5ar 36,5% Tracking error 0,65
Risikoindikator (1-7): 2 5-10 ar 4,3% Information Ratio -0,78
Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 3,0 years B@vrige inkl. likvide 0,8% Sharpe Ratio (benchm.) 1,36

Fondskode: DKOOB0508727

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 1,55
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Danske Obligationer Allokering - AkRkumulerende, klasse DKK W h

Andelsklasse under Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at neerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed) har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke andelsklassens afkast nega-
tivt. Omvendt vil en svagere ekonomisk vaekst og inflation
kunne forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og
herved pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, séai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Andelsklassen har en overveegt af realkreditobligationer og
en svag undervaegt af renterisiko set i forhold til benchmark.
Vi forventer; at renteforskellen mellem statsobligationer og
realkreditobligationer forbliver nogenlunde uaendret gennem
2017, men pa grund af realkreditobligationernes merrente
forventer vi, at realkreditobligationer vil give det hejeste
afkast.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt afkast pa niveau med andelsklassens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark

- blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers penge- og
finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i
ravarepriser og den geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig
er et valgari en del europeeiske lande, samler usikkerheden
sig ogsa om resultatet af disse valg.
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Danske Obligationer Allokering - ARkumulerende, klasse DKK W h

Andelsklasse under Danske Obligationer Allokering - Akkumulerende KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2013 2014 2015 2016

Afkast (pct.)* - 0,71 340 +0,51 2,02

Benchmarkafkast (pct.)* - 049 4,39 +0,04 2,07

Sharpe Ratio - - - - 1,42

Indre veerdi (DKK pr. andel) - 100,71 104,13 103,59 105,69

Nettoresultat (t. DKK]* - +954 30.256 +8.047 38.208

Administrationsomkostninger (pct.) - 0,67 0,55 0,27 0,55

AoP - 0,70 0,58 0,58 0,58

Investorers formue (t. DKK) - 556.127 1.246.228 1957671 2.291457

Antalandele - 5.522.308 11.968470 18.897.751 21.681.803

Styksterrelse i DKK - 100 100 100 100

* 2013 daekker en periode pd mindre end 12 mdneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 50.662 +3.552
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 12453 4495
Klassens resultat 38.208 +8.047
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
B@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 1957671 1.246.228
Emissioneriaret 1.319.598 1.044.226
Indlesningeriaret +1.026.124 +326.010
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2.104 1274
Overfersel af periodens resultat 38.208 +8.047
Investorers formue ultimo 2.291.457 1.957.671
Antal andele

Andele primo aret 18.897.751 11.968470
Emissioneriaret 12.548.934 10.080.808
Indlesningeriaret +9.764.882 +3.151.527

Andele ultimo aret 21.681.803 18.897.751
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Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Afdelingen investereriobligationer denomineret
idanske kroner, i et séddant forhold, at afdelingens
beregnede varighed er maksimalt 6 ar. Afdelingen
er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmearksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar. Et nej til EU fra britisk side
ved folkeafstemningen i juni fik renterne til at falde. Rentefal-
det blev yderligere forsteerket, da den europeeiske central-
bank (ECB) via deres obligationsopkebsprogram opkebte
store meengder obligationer for at stimulere skonomien.
Renten pa den danske toneangivende 10-arige statsobliga-
tion satte saledes en ny historisk bundrekord i september
2016 med en negativ rente pa 0,06 pct. | slutningen af 2016
var krisefrygten aflest af spirende vaekstforventninger.

Trumps overraskende valgsejr resulterede kortvarigt i aktie-
kursfald og faldende renter. Hurtigt eendredes markedsstem-
ningen. Optimisme og fornyet tro pé ekonomisk veekst samt
stigende inflation medferte stigende aktiekurser og stigende
renter mod slutningen af 2016.

Renten pa den 2-arige danske statsobligation faldt fra afdelin-
gens start 18. maj 2016 og hen over aret med 0,17 procent-
point og endte areti-0,59 pct., mens renten pa den 10-arige
danske statsobligation i samme periode faldt med 0,08 pro-
centpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Siden afdelingen blev introduceret den 18. maj 2016, har den
givet et positivt afkast pa 1,92 pct. Afdelingen har intet ben-
chmark, da afdelingen felger en absolut investeringsstrategi,
hvor malseetningen er at skabe positivt afkast, der er uafheen-
gigt af markedsafkastet. Der anvendes et indikativt indeks,
mod hvilket afdelingens afkast males. Det opnéaede afkast
var meget tilfredsstillende set i forhold til kankurrenter og
dette indikative indeks, hvilket steg 0,59 pct.i samme peri-
ode. Afdelingen har indfriet vores forventning om et lavt, men
positivt afkast grundet lavere renter og hejere merafkast pa
realkreditobligationer i forhold til sammenlignelige danske
statsobligationer

Vurdering af resultatet

Afdelingen var primeert investeret i realkreditobligationer.
Rentefaldet samt en indsnaevring af renteforskellen mellem
stats- og realkreditobligationer beted, at de hejeste afkast
blev opnaet pa afdelingens lange obligationer. Afdelingens
bedste investering var beholdningen af 30-arige realkreditob-
ligationer med 2% pct.i kupon. Den gav 4,2 pct. i afkast. | den
modsatte retning trak beholdningen af 2-arige statsobligatio-
ner, som gav et afkast pa 0,1 pct.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaekst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed) har signaleret en ende pa den lempelige

Afdelingens profil

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Maj 2016

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Intet benchmark

Varigheder

0-14ar 19,8%
1-3ar 35,0%
3-54r 22,3%
5-10&r 22,8%
Qvrige inkl. likvide 0,1%

Fondskode: DKOOB0700862

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst oginflation kunne
forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen er neesten udelukkende investeret i realkreditob-
ligationer og har en lille overveegt af renterisiko i forhold til
mellemlange danske obligationer. Vi forventer, at rentefor-
skellen mellem statsobligationer og realkreditobligationer
forbliver nogenlunde uaendret gennem 201 7. Pa grund af
realkreditobligationernes merrente er det sandsynligt, at de
vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afhaenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, veek-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Resultatopgerelse Balance
185.-31.12.2016 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 889

2 Renteudgifter 2 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 887 Indestaende i depotselskab 134

| alt likvide midler 134

3 Kursgevinster og -tab:

Obligationer 193 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 Not. obl. fra danske udstedere 102.050
| alt kursgevinster og -tab 193 | alt obligationer 102.050
| altindteegter 1.080 Andre aktiver:

Tilghav. renter, udbytter m.m. 633

5  Administrationsomkostninger 82 Mellemveer. vedr. handelsafv. 3672

| alt andre aktiver 4.305
Resultat fer skat 999

Aktiverialt 106.488
Skat 0
Arets nettoresultat 999 Passiver
Resultatdisponering Investorers formue 104.386
Foreslaet udlodning 718
Udbetalt acontoudlodning 102 Anden gaeld:
Overfert til udlodning neeste ar 43 Skyldige omkostninger 3

6  Disponeretialt vedr. udlodning 863 Mellemveer. vedr. handelsafv. 2.100
Overfort til formuen 136 | alt anden gaeld 2.103
| alt disponeret 999 Passiverialt 106.488

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal

2016

Afkast (pct.)*

Indre veerdi (DKK pr.andel)
Nettoresultat (t. DKK])*

Udbytte (DKK pr.andel)
Administrationsomkostninger (pct.)
AopP

Omseetningshastighed (antal gange)*
Investorers formue (t. DKK)

Antal andele

Styksterrelse i DKK

* 2016 deekker en periode pa mindre end 12 maneder

1,92
101,82
999

0,80

0,15

0,18

0,28
104.386
1.025.192
100
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Danske Obligationer Varighed O - 6 KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 889
| alt renteindtaegter 889
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016
Andre renteudgifter 2
| alt renteudgifter 2
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 193
| alt kursgevinster og -tab 193
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016
Bruttohandelsomkostninger 6]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0

Note 5: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016
Afdelings- Andel af

direkte feellesomk.

Managementhonorar 66 o]
Fast administrationshonorar 16 ]
| alt opdelte adm.omk. 82 6]

| alt adm.omkostninger 82

Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodning i 1.000 DKK 2016

Renter og udbytter

Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster

Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger

| alt til radighed for udlodning, netto

Note 7: Investorers formue

887
+101

174

960

82

+15

863

2016

Antal andele Formuevaerdi
i1.000 DKK

Emissioneri aret
Netto emissionstillaeg og

1.025.192 103474

indlesningsfradrag 15
Foreslaet udlodning 718
Overfersel af periodens resultat 136
Overfert til udlodning naeste ar 43
| altinvestorernes formue 1.025.192 104.386
Supplerende noter

Finansielle instrumenteri pct. 2016
Bersnoterede finansielle instrumenter 97.8
| alt finansielle instrumenter 97,8
O@vrige akiver og passiver 2,2
lalt 100,0
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Danske Obligationer Varighed 3 KL

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i
danske kroner, i et séddant forhold, at beholdningens
beregnede varighed ermellem 1 arog5 ar.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber lzeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgéar skemaet "Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar. Svage ekonomiske negletal
og seenkede inflationsforventninger fik den europaeiske cen-
tralbank (ECB] til pa sit mede i marts at seenke indlansrenten
og oge opkebsprogrammet for obligationer. Obligationsren-
terne reagerede over en bred kam med at falde. Dette billede
blev yderligere forsteerket af det overraskende nej til EU

fra britisk side ved folkeafstemningen i juni. Renten pa den

danske toneangivende 10-arige statsobligation satte en ny
historisk bundrekord i september 2016 med en negativ rente
pa 0,06 pct. | slutningen af 2016 var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt eendredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk vaeekst samt stigende inflation medferte
stigende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af
2016.

Renten pa den 2-arige danske statsobligation faldt fra afdelin-
gens start 8. marts 2016 og hen over aret med 0,25 procent-
point og endte areti-0,59 pct., mens renten pa den 10-arige
danske statsobligation i samme periode faldt med 0,18 pro-
centpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Siden afdelingen blev introduceret den 8. marts 20186, har
den givet et positivt afkast pa 2,46 pct., mens benchmarket
steg 1,17 pct. Afdelingens afkast var séledes meget tilfreds-
stillende set i forhold til benchmark og konkurrenter; og har
indfriet vores forventning om et lavt, men positivt afkast
grundet lavere renter og hejere merafkast pa realkreditobliga-
tioner i forhold til sammenlignelige danske statsobligationer.

Vurdering af resultatet

Afdelingen har fra start haft en sterre andel lange obligati-
oner set i forhold til benchmarket. Det var gunstigt, da de
faldende renter medferte de hejeste afkast pa de lange obliga-
tioner. Afdelingen havde en overveegt af realkreditobligationer
og en undervaegt af statsobligationer set i forhold til bench-
market. Den positionering var positiv for afkastet, da realkre-
ditobligationer typisk gav hejere afkast end sammenlignelige
statsobligationer. De hejeste afkast blev opnaet pa 30-arige
realkreditobligationer med 2 pct. i kupon. De gav omkring 6
pct.iafkast. | den modsatte retning trak beholdningerne af
variabelt forrentede realkreditobligationer, som gav positive
afkast i niveauet 0,3-0,5 pct. Sidstnaevnte type obligationer
er kursstabile, og de fik derfor kun i begraenset omfang gavn
af rentefaldet.

Afdelingens profil

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Marts 2016

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Danske Capital Constant Maturity 3.0 years

Fondskode: DKOOB0700946

Varigheder

0-1ar 10,3%
1-3ar 40,9%
3-5ar 17,1%
5-10a&r 28,9%
Over 10 ar 2,5%
Qvrige inkl. likvide 0,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at neerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst oginflation kunne
forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen har en hej veegt af realkreditobligationer og en
overveegt af lange obligationer set i forhold til benchmark.
Det er mest sandsynligt, at andelen af lange realkreditobliga-
tioner vil blive reduceret lidt til fordel for kortere realkreditob-
ligationer. Vi forventer, at renteforskellen mellem statsobliga-
tioner og realkreditobligationer forbliver nogenlunde usendret
gennem 2017, men pa grund af realkreditobligationernes
merrente, forventes de at give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet
afheengigt af de store ekonomiers penge- og finanspolitik,
vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgarien
del europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa til resul-
tatet af disse valgresultater.
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Danske Obligationer Varighed 3 KL

Resultatopgerelse Balance
8.3.-31.12.2016 31.12.2016
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 29.263

2 Renteudgifter 55 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 29.208 Indestaende i depotselskab 7.834

| alt likvide midler 7.834

3 Kursgevinster og -tab:

Obligationer 16.332 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 Not. obl. fra danske udstedere 2.154.595
| alt kursgevinster og -tab 16.332 | alt obligationer 2.154.595
| alt indteegter 45.540 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 11.043

5  Administrationsomkostninger 2631 Mellemveer. vedr. handelsafv. 76.767

| alt andre aktiver 87.810
Resultat fer skat 42.908

Aktiverialt 2.250.239
Skat 0
Arets nettoresultat 42.908 Passiver
Resultatdisponering 7  Investorers formue 2.176.682
Foreslaet udlodning 14.929
Udbetalt acontoudlodning 9.285 Anden geeld:
Overfort til udlodning neeste ar 6 Skyldige omkostninger 56

6  Disponeretialt vedr. udlodning 24.220 Mellemveer. vedr. handelsafv. 73.502
Overfort til formuen 18.689 | alt anden geeld 73.557
| alt disponeret 42.908 Passiverialt 2.250.239

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - - 2016
Afkast (pct.)* - - - - 246
Benchmarkafkast (pct.)* - - - - 1,17
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - - 102,06
Nettoresultat (t. DKK]* - - - - 42.908
Udbytte (DKK pr.andel) - - - - 1,10
Administrationsomkostninger (pct.) - - - - 0,15
AoP - - - - 0,18
Omsaetningshastighed (antal gange)* - - - - 0,29
Investorers formue (t. DKK] - - - - 2.176.682
Antal andele - - - - 21.327.300
Styksterrelse i DKK - - - - 100

* 2016 dsekker en periode pa mindre end 12 maneder
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Danske Obligationer Varighed 3 KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 29.263
| alt renteindtaegter 29.263
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016
Andre renteudgifter 55
| alt renteudgifter 55
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016
Noterede obligationer fra danske udstedere 16.332
| alt kursgevinster og -tab 16.332
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016
Bruttohandelsomkostninger o]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (0]
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016
Afdelings- Andel af
direkte feellesomk.
@vrige omkostninger 0 6]
Managementhonorar 2.105 0]
Fast administrationshonorar 526 6]
| alt opdelte adm.omk. 2.631 0
| alt adm.omkostninger 2.631

Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodning i 1.000 DKK 2016

Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, netto

Note 7: Investorers formue

29.208
+2.980

722

26.950

2.631

+99

24.220

2016

Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK

Emissioneri aret

Indlesninger i aret

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag

Foreslaet udlodning

Overfersel af periodens resultat
Overfert til udlodning neeste ar

28951.191 2.915.360
+7.623.891 +774231

1.830
14.929
18.689

6

| altinvestorernes formue

Supplerende noter

Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

B@vrige akiver og passiver

lalt

21.327.300 2.176.682

2016
93,0
99,0

10

100,0
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Investerer hovedsageligt i selskaber hjemmehe-
rende i eller med hovedaktiviteteriemerging
markets-lande. Afdelingen er aktivt styret. Af-
delingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa harindflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa mar-
kedspladser uden for developed markets-lande, eller i aktier i
selskaber, der er hjemmeherende ilande uden for developed
markets. Derudover kan en mindre andel investeres i aktier

i selskaber, som pa anden méade er afheengige af forhold

uden for developed markets-lande. Afdelingen har séaledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa disse
aktiemarkeder.

Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, rela-
tivt usikre finansmarkeder, relativ usikker ekonomisk udvik-

ling samt et aktiemarked, som er under udvikling. Investe-
ringer pa de nye markeder kan veere forbundet med seerlige
risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Afde-
lingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Valutaerne er ofte udsat for store
og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert
restriktioner med hensyn til at fere valuta ud af landet eller
kan gere det med kort varsel.

Markedet

Aktier fra de nye markeder stegilebet af 2016. | starten

af aret var den lave oliepris og kursfald pa kinesiske aktier
med til at skabe eget usikkerhed pa markedet. De fortsatte
pengepolitiske lempelser fra de globale centralbanker og en
markant stigning i ravarepriserne var dog med til at skabe
fornyet tillid. | juni maned sendte Storbritanniens beslutning
om at forlade EU chokbelger gennem de globale markeder.
Aktierne rettede sig dog, da den amerikanske centralbank
(Fed) udsked sine renteforhejelser, og kinesisk ekonomi viste
tegn pa bedring. Nogle af kursgevinsterne forsvandt imidler-
tid igen efter Donald Trumps overraskende sejr ved det ame-
rikanske preesidentvalg. De fleste valutaer faldt over for den
amerikanske dollar pa grund af spekulation om, hvorvidt en
Trump-regering vil lefte amerikansk ekonomi pa bekostning
af den globale samhandel. Pa ravaresiden steg olieprisen,
efter at de store producenter havde indgaet en aftale om at
beskaere produktionen.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 15,06 pct., mens bench-
mark steg 14,10 pct. Afdelingens afkast var saledes meget
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og
har mere end indfriet vores forventning om positivt, men
behersket afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

| Asien bidrog en underveegt af Kina positivt til afdelingens
relative afkast, hjulpet af den svage yuan. Det kinesiske
marked klarede sig darligere end regionen tynget af bekym-
ringerne over den heje geeldseetning i bankerne samt fortsat

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Bersnoteret Indien 16,6% Sharpe Ratio 0,45
Udbyttebetalende Brasilien 12,0% Standardafvigelse 14,75
Introduceret: Maj 1999 Hongkong 10,6% Tracking error 511
Risikoindikator (1-7): 6 Mexico 7,9% Information Ratio 0,08
Benchmark: MSCI Emerging Market inkl. nettoudbytter Sydkorea 7,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,43
Fondskode: DKOO16057474 Q@vrige inkl. likvide 45,6% Standardafvigelse (benchm.) 14,60
Portefeljeradgiver: Aberdeen Asset Management Asia Limited Active share 79,64
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kapitaludstremning, som tvang myndighederne til at stramme
reglerne for keb af udenlandske valutaer. | Hong Kong har AIA
lidt under frygten for de eventuelle negative konsekvenser
disse indgreb kunne have pa salget af deres livsforsikringer

i Kina. Vores undervaegt af Sydkorea bidrog ogsa til det rela-
tive afkast, pa grund af svaekkelsen i valutaen efter en politisk
skandale og rigsretssag mod praesidenten.

\ores overvaegt af Filippinerne trak ned i det relative afkast,
da landets vedvarende betalingsbalanceunderskud og
manglende stotte til pesoen tyngede markedet. Vores store
eksponering mod Indien bidrog ligeledes negativt. Markedet
reagerede negativt pa usikkerheden om effekten palandets
ekonomi af regeringens beslutning om at tage alle store pen-
gesedler ud af omleb.

Latinamerika bidrog positivt til det relative afkast, hvilket
primeert kan tilskrives vores overvaegt af Brasilien, hvor

bade markedet og valutaen klarede sig godt. Tilliden pa mar-
kedet blev leftet af en ekonomisk reform oven pa en langvarig
rigsretssag. \lores brasilianske aktier som f.eks. banken
Bradesco, butikscenteroperateren Multiplan og detailvirk-
somheden Lojas Renner bidrog positivt. Der var ogsa positive
bidrag fra vores investering i stalrersproducenten Tenaris og
den brasilianske jernmalmproducent Vale, som ned godt af de
forbedrede udsigter pa ravaremarkederne. \Vores overveegt af
Mexico trak ned i det relative afkast, da landets aktiemarked
og pesoen blev tynget af de negative udsigter med hensyn til
Donald Trumps protektionistiske holdning. Derudover var der
kursfald i Coca-Cola-tapperiet Femsa og banken Banorte som
folge af usikkerhed om deres eksponering mod den indenland-
ske ekonomi.

| de andre regioner var Rusland den bedst performende
marked takket vaere stigende olie priser og udsigt til forbed-
ringer af forholdet til USA efter valget af Trump. | Rusland
bidrog Lukoil positivt til det relative afkast som felge af bedre
udsigter for olieprisen og fremgang i selskabets regnskab

for andet kvartal. Overveegten i Tyrkiet trak ned i afdelingens
relative afkast resultat, da savel aktiemarkedet som liraen
var tynget af politisk usikkerhed og en nedjustering af landets
kreditvurdering. \Vores aktievalg trak ned i resultatet bl.a.
grundet et svag kursudvikling i BIM, Akbank og Garanti.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Aktier i emerging markets kan komme under pres som felge
af en styrket dollar samt udsigten til protektionistiske tiltag
fra den amerikanske praesident, Donald Trump. En steerkere
dollar kan gore livet sveert for lande med stor udenlandsk
geeld, herunder Brasilien, Rusland og Tyrkiet. De fleste udvik-
lingslande er dog langt mindre sarbare, end de var for blot
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et par ar siden, som felge af masrkbart forbedrede betalings-
balancer og styrkede valutareserver. Det kan give et mere
stabilt fundament, sa selskaber i portefeljen kan fokusere pa
omkostningsstyring og indtjeningsvaekst.

Hvis Trump holder sine valglefter og lukker deren for global
samhandel, kan det tynge de eksportafheengige markeder.
\ores portefelje er imidlertid mindre eksponeret mod ekspor-
torienterede aktier. Den hari stedet fokus pa selskaber med
primaert indenlandske aktiviteter, som maske vil nyde godt af
et skifte mod mere forbrugsbaseret veekst.

Politisk instabilitet er fortsat en risikofaktor for investortilli-
den. Brasilien oplevede et turbulent ar, som iseer var praeget
af rigsretssagen mod prassident Dilma Rousseff. Der er fort-
sat anklager om korruption imod den nuveerende regering,
sa stabiliteten har endnu ikke indfundet sig. Tyrkiet har ogsa
haft en raekke udfordringer, herunder flere terrorangreb og et
forseg pa statskup. Nar det er sagt, sa medferer vores fokus
pa aktievalg, at vi generelt investerer i veldrevne selskaber
med steerke balancer, som kan hjeelpe dem igennem eventu-
elle udfordringer.

Forventninger til markedet samt strategi

De nye markeder ventes at komme under fornyet pres efter
Donald Trumps valgsejr, som har styrket dollaren og skabt
usikkerhed om potentielle protektionistiske tiltag. Selvom
der fortsat hersker usikkerhed om virkningen af hans paolitik
pa leengere sigt, sa synes de fleste nye markeder i dag godt
rustet til at overkomme de udfordringer, der matte komme.
Mange af vores selskaber er markedsferende og har tidligere
klaret sigigennem kriseperioder; og der tages skridt til at
styrke marginerne i form af strammere omkostningsstyring.

Vi har fortsat primaert overveegt af indenlandsk orienterede
virksomheder inden for f.eks. finans og konsumentvarer. Den
finansielle sektor, som er repraesentant for ekonomisk veekst,
vil formentlig drage fordel af en voksende middelklasse samt
pa leengere sigt af den lave udbredelse af finansielle produk-
ter. Afdelingen undervaegter den cykliske it-sektor, der med
stadigt kortere produktlevetider kan fa sveert ved at ege ind-
tjeningen.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afthaengigt af de store skono-
miers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 1.300 342
2 Renteudgifter 406 265 Likvide midler:
3 Udbytter 161451 158.395 Indestaende i depotselskab 129.698 90.876
| alt renter og udbytter 162.345 158473 | alt likvide midler 129.698 90.876
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 589.294 +50.881 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 6.689.764 5.397.483
Valutakonti +12716 20.039 | alt kapitalandele 6.689.764 5.397.483
Qvrige aktiver/passiver 188 2
5  Handelsomkostninger 0 0 Andre aktiver:
I alt kursgevinster og -tab 576.765 +30.841 Tilghav. renter, udbytter m.m. 12.964 10.069
Mellemveer. vedr. handelsafv. 211 0
I altindteegter 739.111 127.632 Aktuelle skatteaktiver 1501 1.409
| alt andre aktiver 14.676 11478
6 Administrationsomkostninger 94401 97.309
Aktiverialt 6.834.137 5.499.837
Resultat fer skat 644.709 30.323
7  Skat 13501 14678
Passiver
Arets nettoresultat 631.208 15.645
9  Investorers formue 6.831.479 5.499.403
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 364.542 819.735 Anden gaeld:
Overfert til udlodning neeste ar 128 1.229 Skyldige omkostninger 1.880 434
8 Disponeretialtvedr.udlodning 364.670 820.964 Mellemveer. vedr. handelsafv. 778 0
Overfort til formuen 266.537 +805.319 | alt anden gaeld 2.658 434
| alt disponeret 631.208 15.645 Passiverialt 6.834.137 5.499.837

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 24,11 +11,58 10,52 +4,13 15,06
Benchmarkafkast (pct.) 16,86 +6,82 11,18 +5,02 14,10
Sharpe Ratio 112 0,04 049 +0,15 045
Indre veerdi (DKK pr.andel) 37.690,13 31.765,76 33.538,06 30.659,03 30.358,62
Nettoresultat (t. DKK] 1.391.516 +882.534 773591 15645 631.208
Udbytte (DKK pr. andel) 1.750,00 1.440,00 1.880,00 4.570,00 1.620,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,50 1,54 1,56 162 1,70
AoP 1,82 1,87 1,87 1,84 1,85
Omseetningshastighed (antal gange) 0,00 0,03 0,00 0,00 0,03
Investorers formue (t.DKK) 7.761.453 6.375.420 6.681.619 5.499.403 6.831.479
Antal andele 205.928 200.701 199.225 179373 225.026
Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 1.300 342
| alt renteindtaegter 1.300 342
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 406 265
| alt renteudgifter 406 265
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 161.451 158.395
| alt udbytter 161.451 158.395
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 589.294 +50.881
Valutakonti +12.716 20.039
Qvrige aktiver/passiver 188 2
l alt kursgevinster og -tab 576.765 +30.841
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +7.414 +6.924
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 7414 6.924
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 0
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Q@vrige omkostninger 724 0 995 6]
Managementhonorar 85917 o] 87.927 0]
Fast administrationshonorar 7.760 0 8.386 0
| alt opdelte adm.omk. 94.401 6] 97.309 0
| alt adm.omkostninger 94401 97.309
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 13.501 14.678
| alt skat 13.501 14678

Note 8: Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 162.345 158.473
Ikke refunderbar udbytteskat +13.501 +14.678
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. +123 +1.104
Kursgevinst til udlodning 232.561 739.864
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 95.446 37.781
Udlodning overfert fra sidste ar 1.229 1.320
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 477.956 921.656
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 94.401 97.309
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +18.884 +3.383
| alt til radighed for udlodning, netto 364.670 820.964
Note 9: Investorers formue 2016 2015
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 179.373 5.499.403 199.225 6.681.619
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +818.735 +374.543
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 17.142 78.372
Emissioneri aret 105900 3.165.397 44.073 1.452.981
Indlesninger i aret +60.247 +1.673.649 +63.925 +2.364.016
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 11.714 9.345
Foreslaet udlodning 364.542 819.735
Overfersel af periodens resultat 266.537 +805.319
Overfert til udlodning neeste ar 128 1.229
| altinvestorernes formue 225026 6.831.479 179.373 5.499.403
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 979 98,1
| alt finansielle instrumenter 97,9 98,1
Ovrige akiver og passiver 2,1 1.9
lalt 100,0 100,0
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Euro - Accumulating KL

Andelsklassen investereriobligationer denomine-
retiEUR og med en restlebetid pa maksimalt 12
maneder. Obligationerne skal mindst veere ratet
AA- Aa3 eller hejere.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

e Euro, klass SEKY

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkaostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 14.9-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 486 71
2 Renteudgifter 1 0 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 484 71 Indestaende i depotselskab 359 194
| alt likvide midler 359 194
3  Kursgevinster og -tab:
Obligationer +740 +107 Obligationer:
Valutakonti 43 55 Not. obl. fra udl. udstedere 19.025 16315
@vrige aktiver/passiver 0 0 | alt obligationer 19.025 16.315
4 Handelsomkostninger +15 +11
| alt kursgevinster og -tab +711 +63 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 281 202
| altindtsegter 227 8 | alt andre aktiver 281 202
5  Administrationsomkostninger 70 14 Aktiverialt 19.665 16.710
Resultat fer skat +297 +6
Passiver
Skat 6] 0]
. Investorers formue 19.280 16.676
Arets nettoresultat +297 +6
. . Anden geeld:
Resultatdisponering _ ' Skyldige omkostninger 1 1
Overfert til formuen 297 6 Mellemveer. vedr. handelsafv. 384 33
| alt anden gaeld 385 34
| alt disponeret +297 +6
Passiverialt 19.665 16.710

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - 2015 2016
Nettoresultat (t. DKK]* - - +6 +297
Omsaetningshastighed (antal gange)* - - 0,00 0,00
Investorers formue (t.DKK] - - 16.676 19.280

* 2015 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Investorers formue 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning. Investorers formue primo 16.676 0
Emissioner i aret 74.832 19.058
Indlesninger i aret +72.005 +2.380
Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015 Netto emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 73 5
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 485 71 Overfersel af periodens resultat 297 6
| alt renteindtaegter 486 71
| altinvestorernes formue 19.280 16.676
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Supplerende noter
Andre renteudgifter 1 0
lalt renteudgifter 1 ¢} Finansielle instrumenter i pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,7 97.8
| alt finansielle instrumenter 98,7 97,8
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015 Qvrige akiver og passiver 1,3 2.2
lalt 100,0 100,0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +740 +107
Valutakonti 43 55
Ovrige aktiver/passiver 0 0
Handelsomkostninger +15 +11
lalt kursgevinster og -tab +711 +63
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +15 +11
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +15 +11

Note 5: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Qvrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 50 0 10 6]
Fast administrationshonorar 20 0 4 0
| alt opdelte adm.omk. 70 0 14 0

| alt adm.omkostninger 70 14



Euro, klass SEK'Y

Andelsklasse under Euro - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei 2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naesrmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa harindflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer i obligationer denomineret i EUR og
med en restlebetid pa maksimalt 12 maneder. Andelsklassen
har saledes en investeringsmaessig risiko i forhold til udvik-
lingen i den korte euro rente. Afdelingen afdeekker ikke valuta-
risici og udsving i valutakursen mellem EUR og SEK pavirker
derfor afkastet.

Markedet

Markedet vari vid udstreekning drevet af centralbankernes
pengepolitik. | februar begyndte EUR at svaekkes over for

den SEK, da markedet forventede yderligere pengepolitiske
lempelser fra den europeeiske centralbank (ECB) med henblik
pa at modvirke deflationspresset i euroomradet. Riksbanken
ansa styrkelsen af SEK som en trussel mod ekonomisk vaekst
oginflationen i Sverige, og Riksbanken forte ogsa selv en
meget lempelig pengepolitik. Frem mod udgangen af novem-
ber styrkedes EUR markant, hvilket iseer skyldtes den svage
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SEK. Udviklingen vendte mod slutningen af aret, hvor EUR
blev styrket som felge af den italienske folkeafstemning og
ECBs beslutning om at forleenge sine obligationsopkaeb.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et positivt afkast pa 3,86 pct. malt
i SEK, mens benchmarket steg 4,63 pct. méalt i SEK. Andels-
klassens afkast var saledes mindre tilfredsstillende set i
forhold til benchmark og konkurrenter, og har dermed ikke
indfriet vores forventning om et afkast pa niveau med udvik-
lingen mellem EUR og SEK.

Vurdering af resultatet

Det er andelsklassens formal at felge benchmark og have sa
lidt eksponering mod renterisiko som muligt, og andelsklas-
sens aktiver var saledes primaert investeret i EUR-denomine-
rede kortsigtede instrumenter udstedt af lande i euroomradet
med en kreditvurdering pa AAA AA. Vi har foretrukket Stats-
obligationer med lebetid over 1 ar frem for statsobligationer
med kortere lebetid, da renteniveauet var lidt mindre nega-
tivt. Renterisikoen 1a mellem 0,30 og 0,501 2016. Som felge
af investeringernes korte lebetid ville stigende renter ikke
have nogen veesentlig indvirkning pa andelsklassens afkast.
Andelsklassens afkast afhaenger af udviklingen i valutakursen
mellem EUR og SEK.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017
Valutamarkedet viligen i 2017 afhaenge meget af centralban-
kerne. Den mulige fremgang i den globale ekonomiske aktivi-
tet vil muligvis svaekke den svenske krone. Den ekonomiske
udvikling i Euroland vil fortsat have en afgerende betydning
for andelsklassens afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Euroland forventes, som det var tilfeeldet i 2016, at fastholde
bade en lempelig penge- og finanspolitik, og dermed vil 2017
ogsa blive et paent veekstar. Det store usikkerhedsmoment

i euroland er derfor heller ikke ekonomi, men politik. Vi star
over for valg i blandt andet de tre sterste ekonomier Tyskland,

Andelsklassens profil

Lebetidsfordeling

Ikke bersnoteret

Korte obligationer 98,2%

Akkumulerende

B@vrige inkl. likvide 1,8%

Introduceret: September 2015

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: EUR SEK

Fondskode: DKOO60644854

Portefeljeradgiver: Danske Capital - Sampo Bank Finland
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Euro, klass SEK' 'Y

Andelsklasse under Euro - Accumulating KL

Frankrig og Italien. Stemningen i de europaeiske befolkninger
skaber bekymring hos investorerne. Vi har siden geeldskrisen
set en klar stremning af euroskepticisme, som har gjort det
sveert at lese de grundlaeggende problemer med mentunionen.
Dette sammen med de store flygtningestremme i 2015 16 og
de mange terrorangreb gav naering til populistiske stremnin-
ger pa tveers af Europa, hvilket presser de etablerede politiske
partier. Et hovedproblem med de nye politiske stremninger

er, at vi ved mere om, hvad de er imod end, hvad de er for, og
derfor er de en kilde til usikkerhed i de finansielle markeder.
Der er dog ogsa grund til at fastholde optimismen og ikke
overdrive den politiske risiko. Brexit og valget af Trump ledte
ikke til store varige aktiekursfald, og ekonomierne formaede
at holde det heje tempo og endda mere til. Derfor er det ogsa
vores hovedforventning, at de politiske valg ikke vil bremse
den ekonomiske udvikling, om end det kan skabe kortvarige
belger af nervesitet. /i forventer, at ECB vil holde renterne pa
nuveerende niveauer og fortseette med at kebe statsobligati-
oner hver maned aret ud. Seerligt i ferste halvar 2017 vil der
veere ro omkring pengepolitikken, og ECB vil derfor forma at
holde renterne nede og euroen svag. Finanspolitikken kan lige-
ledes forventes at understette veeksten. Europa-Kommissio-
nen anbefaler, at den ekspansive finanspolitik fastholdes, og vi
forventer, at seerligt Sydeuropa vil felge anbefalingen og lade
de of fentlige budgetter skride yderligere. Samlet set vil det
sikre, at Europa vil vokse over sit langsigtede potentiale.

Svenske kroner er lavt vurderet i historisk perspektiv, og vi
forventer en mindre styrkelse af SEK, efterhanden som
pengepolitikken langsomt strammes op i Sverige. Vi forventer
derfor en mindre sveekkelse af EUR overfor SEK.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017
er det forventningen, at andelsklassen opnar et afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaen-
gigt de store ekonomiers penge- og finanspalitik, veeksten i
den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling.
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Euro, klass SEK'Y

Andelsklasse under Euro - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal - - - 2015 2016
AfkastiSEK (pct.)* - - - +2,07 3,86
Benchmarkafkasti SEK (pct.)* - - - +2,05 463
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 97,93 101,71
Nettoresultat (t. DKK])* - - - +6 +297
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,35 035
Investorers formue (t.DKK] - - - 16.676 19.280
Antalandele - - - 208.975 244.283
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 1.1-31.12.2016 149.-31.12.2015
Andel af resultat af feellesportefeljen +227 8
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 70 14
Klassens resultat +297 +6
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 1000 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 16.676 0
Emissioneriaret 74.832 19.058
Indlesningeri aret +72.005 +2.380
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 73 5
Overforsel af periodens resultat +297 +6
Investorers formue ultimo 19.280 16.676

Antal andele

Andele primo aret 208.975 0
Emissioneriaret 943.131 238.820
Indlesningeriaret +907.823 +29.845

Andele ultimo aret 244.283 208.975
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Investerer primeert i kreditobligationer

(ikke obligationer, udstedt af selskaber, hvis
hovedaktivitet er produktion eller handel med tobak
og vaben) denomineretieuro, herudover op til 25
pct. af formuen i DKK, USD, CAD, JPY, GBP, CHF,
SEK, NOK eller ISK. Hovedparten afdeeskkes mod
DKK. Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risikos-
tyring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmearksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afdelingen investerer i udenlandske obligationer med hoved-
vaegten pa virksomheds- og kreditobligationer udstedt i euro.
Herudover kan afdelingen investere op til 25 pct. af formuen
i obligationer denomineret i DKK, USD, CAD, JPY, GBP, CHF
SEK, NOK eller ISK. Afdelingen har saledes en investerings-
meessig risiko i forhold til renteudviklingen for virksomheds-
og kreditobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici og
udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

Merrenten painvestment grade obligationer set i forhold til
tilsvarende statsobligationer (kreditspeend) blev indsneevret
med 0,11 procentpointi2016.

Markedet startede 2016 negativt med stor bekymring for
den globale vaekst som resulterede i, at kreditspeendene
steg markant og renterne faldt. | starten af marts egede den
europeeiske centralbank (ECB) det manedlige obligationsop-
kebsprogram med 20 mia. EUR oginkluderede ogsa virksom-
hedsobligationer i programmet. Dette var startskuddet til en
leengere periode med faldende kreditspaend og renter. Selv
ikke det overraskende afstemningsresultat i Storbritannien
om at forlade EU (Brexit) og valget af Trump i USA forméaede
at vende den positive trend. | den sidste del af aret steg ren-
terne noget igen som felge af positive globale veekstforvent-
ninger, mens Italien blev kastet ud i en politisk krise, som gav
anledning til bekymring for de italienske banker, der keemper
for at leve op til kapitalkravene.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 4,28 pct., mens bench-
mark steg 4,77 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og har mere
end indfriet vores forventning om et lavt, men positivt afkast
grundet positiv renteudvikling i forhold til vores forventninger
og lavere merrente i forhold til sammenlignelige statsobliga-
tioner

Vurdering af resultatet

Vlirksomhedsobligationer gav et positivt afkasti 2016 drevet
af bade et faldende renteniveau samt indsneevringen i kredit-
spaendet. Det relative afkast var positivt pavirket af afdelin-
gens overveegt i mineselskabet Glencore, som endte med at
veere det selskab, der gav det hejeste afkast i 2016. Derud-
over var detailkeeden Casino blandt de store bidragsydere. Pa
sektorniveau gav forsikringsselskaberne det laveste relative
afkast, mens forsyning og banker gav det hejeste relative
afkast. Hovedparten af det positive relative afkast kom fra
udveelgelsen af obligationer.

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Bersnoteret O-1ar 3,0% Sharpe Ratio 1,16
Udbyttebetalende 1-3ar 18, 7% Standardafvigelse 3,08
Introduceret: Marts 2005 3-5ar 31,3% Tracking error 0,42
Risikoindikator (1-7): 3 5-10&r 39,7% Information Ratio -0,60
Benchmark: Barclays Capital Euro Major Corporate Index excl. Tobacco and Over 10 ar 1,5% Sharpe Ratio (benchm.) 1,33
Wi i rating-int llet fra A1l A+ til Baa3 BBB-. Indekset er hedget til

D rernemervaterite 1 eea naekset er heagetti Ourige inkl. likvide 58% | Standardafvigelse (benchm) 2,87
Fondskode: DKOO16303936

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Sterste risici for afkastet vil vaere en sterre stigningi de
underliggende statsrenter. Selvom ECB's opkaeb af statsobliga-
tioner forventes at holde renterne lave i en leengere periode,
er der risiko for en afsmittende ef fekt fra stigende amerikan-
ske renter. USA er noget laeengere fremme i veekstcyklen end
Europa og det er sveert at se, at de europaeiske renter ikke vil
blive pavirket af en sterre stigning i de amerikanske renter.
Skulle veeksten i Europa og USA blive staerkere end antaget,
kan der komme en forventning om stigende renter, som kan
resultere i et negativt afkast i afdelingen.

Forventninger til markedet samt strategi

Ved indgangen til 2017 er det sveert at se samme positive
scenarie udspille sig som i 2016, hvor der var faldende
renter og kreditspeend, der var drevet af en lempelig pengepo-
litik fra centralbankerne, og derfor den helt afgerende faktor
bag de positive afkasti 2016. Den amerikanske centralbank
(Fed) heevede renten i december og varslede yderligere 3 ren-
testigningeri 2017, mens ECB forventes at holde den korte
rente pa et lavt niveau og fortsaette obligationsopkebspro-
grammeti2017.

Vi forventer en moderat stigning i de lange renter ogi kredit-
spaendene, og at investorerne begynder at forberede sig p3a,
at ECB gradvist nedtrapper de manedlige opkeb og vurderer
pa den baggrund, at kreditspaendene pa obligationer, der er
kvalificeret til opkeb vil blive udvidet relativt mere end evrige
kreditobligationer.

Afdelingen er derfor ved indgangen til 2017 undervaegtet de
obligationer, som er en del af ECB’s opkebsprogram. Givet at
kreditkurven er relativt flad, har vi en undervaegt pa kreditva-
righeden i portefeljen. P& landeniveau er vi overveegtet nor-
diske obligationer og underveegt amerikanske obligationer.
Sidstneevnte underveegt forventes at blive reduceret i starten
af aret. Der er ligeledes en mindre overvasgt pa banker samt
pa hybridudstedelser fra ikke-finansielle virksomheder.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet
afhaengigt af de store ekonomiers penge- og finanspolitik,
vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling.

103



104 Danske Invest Select / Arsrapport 2016

Euro Investment Grade Corporate Bonds Restricted KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 9718 13.086
2 Renteudgifter 112 82 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 9.606 13.004 Indestaende i depotselskab 21.656 23.997
| alt likvide midler 21.656 23.997
3 Kursgevinster og-tab:
Obligationer 9.025 +8.639 Obligationer:
Afledte finansielle instr. 2143 4158 Not. obl. fra danske udstedere 15.6840 19952
Valutakonti 353 1687 Not. obl. fra udl. udstedere 328.255 369.056
4 Handelsomkostninger +26 +143 Unoterede obligationer 1.091 6]
| alt kursgevinster og -tab 11.496 +11.254 | alt obligationer 344.986 389.008
I altindtsegter 21.102 1.751 Afl. finansielle instr:
Unot. afl. finansielle instr. 30 86
5 Administrationsomkostninger 3.292 3.464 | alt afledte finansielle instr. 90 86
Resultat fer skat 17.809 +1.714 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 4.359 6.186
Skat 0 0 Mellemveer. vedr. handelsafv. 6 0
. | alt andre aktiver 4.365 6.186
Arets nettoresultat 17.809 +1.714
Aktiverialt 371.097 419.277
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 13.966 37.049
Overfort til udlodning naeste ar 323 372 Passiver
6 Disponeretialt vedr. udlodning 14289 37421
Overfert til formuen 3.520 +39.135 7  Investorers formue 371.042 418.853
| alt disponeret 17.808 +1.714 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 3 401
| alt afledte finansielle instr. 3 401
Anden gaeld:
Skyldige omkostninger 52 23
| alt anden gaeld 52 23
Passiverialt 371.097 419.277

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 1517 2,99 8,28 +1,42 4,28
Benchmarkafkast (pct.) 13,99 241 8,22 +1,11 4,77
Sharpe Ratio 1,31 1,14 253 094 1,16
Indre veerdi (DKK pr. andel) 9.633,13 9.388,82 9.600,38 8.366,01 797031
Nettoresultat (£t DKK) 222.687 44.770 72404 +1.714 17.809
Udbytte (DKK pr. andel) 525,00 540,00 1.130,00 740,00 300,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,73 0,72 0,75 0,79 0,84
AoP 0,98 0,95 097 094 0,92
Omseetningshastighed (antal gange) 045 0,38 044 0,51 0,62
Investorers formue (tDKK]) 1664.171 1.429.034 635420 418853 371.042
Antal andele 172.755 152.206 66.187 50.066 46.553
Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 7: Investorers formue 2016 2015

og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 1 6]
Noterede obligationer fra danske udstedere 319 420
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.387 12.666
Unoterede obligationer 2 6]
Andre renteindtzegter 9 0]
| alt renteindtaegter 9.718 13.086
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 112 82
| alt renteudgifter 112 82
Note 3: Kursgevinster og-tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 520 +156
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.503 +8.483
Unoterede obligationer 2 6]
Terminsforretninger/futures m.m. 1.032 +4515
Renteforretninger 1.111 357
Valutakonti 353 1.687
Handelsomkostninger +26 +143
| alt kursgevinster og -tab 11.496 +11.254
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +31 +229
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6 86
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +26 +143
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Qvrige omkostninger 0 0 0 o
Managementhonorar 2.744 6] 2.847 0]
Fast administrationshonorar 549 0 617 0
| alt opdelte adm.omk. 3.292 6] 3.464 o]
| alt adm.omkostninger 3.292 3.464
Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodning i 1.000 DKK2016 2015
Renter og udbytter 9.606 13.004
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 82
Kursgevinst til udlodning 8.321 25.730
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +841 2.002
Udlodning overfort fra sidste ar 372 80
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 17.457 40.898
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 3.292 3.464
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 124 +13
| alt til radighed for udlodning, netto 14.289 37421

Antal andele Formueveerdi

Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 50.066 418.853 66.187 635.420
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +37.049 +74.791
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning +454 24617
Emissioneri aret 8.363 67.738 9.745 83.474
Indlesninger i aret +11.876 +96.260 +25.866 +248.288
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 404 135
Foreslaet udlodning 13.966 37.049
Overfersel af periodens resultat 3.520 +39.135
Overfert til udlodning neeste ar 323 372
| altinvestorernes formue 46.553 371.042 50.066 418.853
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 92,7 92,8
Ovrige finansielle instrumenter 0,3 +0,1
| alt finansielle instrumenter 93,0 92,8
Q@vrige akiver og passiver 7,0 7.2
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Markedsveerdi Markedsvaerdi
Navn 2016 2015
0,75 DANSKE BANK A/S 4/5-2015/2020 0 2.250
2,75 DANSKE BANK FRN 19/5-2014/2026 2.680 2312
4,375 DANICA PENSION FRN PERP/CALL 789 2.208
0,75 DANSKE BANK A/S 02/06-2016/2023 3.373 0
lalt 6.842 6.770
Underliggende eksponering ved valuta-
terminsforretningeri 1.000 DKK
Valuta Eksponering
2016
DKK 343.097
EUR +343.047
Underliggende eksponering ved futures i 1.000 DKK
Solgte rentefutures, underliggende eksponering 9.921
Kebte rentefutures, underliggende eksponering 26.146
Netto position af sikkerhederi 1.000 DKK
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto
Sikkerhed i form af:
Likvide midler 510
| alt sikkerhed 510

Danske Bank er modpart ved de afledte finansielle instrumenter.
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Europa Hajt Udbytte Restricted - ARkumulerende KL

Investerer i europaeiske aktier med forventet hej
udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Europe High Dividend Restricted, klasse NOK |
Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkaostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogséa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Europa Hajt Udbytte Restricted - ARkumulerende KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 169-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter 0 1
2  Udbytter 994 75 Likvide midler:
lalt renter og udbytter 994 74 Indestaende i depotselskab 11 123
| alt likvide midler 11 123
3  Kursgevinster og-tab:
Kapitalandele +1.595 846 Kapitalandele:
Valutakonti 6 69 Not. aktier fra udl. selskaber 2479 30.839
@vrige aktiver/passiver 2 w2 | alt kapitalandele 2479 30.839
4  Handelsomkostninger +25 +61
| alt kursgevinster og -tab +1.612 852 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 3 35
| altindteegter +618 926 Aktuelle skatteaktiver Pate) 1
| alt andre aktiver 45 36
5  Administrationsomkostninger 177 108
Aktiverialt 2.535 30.998
Resultat fer skat +795 818
Arets nettoresultat +906 811 7  Investorers formue 2535 30.996
Resultatdisponering Anden geeld:
Overfort til formuen +906 811 Skyldige omkostninger 1 o
| alt anden geeld 1 2
| alt disponeret +906 811
Passiverialt 2.535 30.998

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - 2015 2016
Nettoresultat (t DKK)* - - - 811 +906
Omsaetningshastighed (antal gange)* - - - 0,08 0,05
Investorers formue (t.DKK] - - - 30.996 2.535

* 2015 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Europa Hajt Udbytte Restricted - ARkumulerende KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 0 1
| alt renteudgifter (0] 1
Note 2: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 994 75
lalt udbytter 994 75
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber +1.595 846
Valutakonti 6 69
Ovrige aktiver/passiver 2 2
Handelsomkostninger +25 +61
| alt kursgevinster og -tab +1.612 852
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +25 +61
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +25 +61
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Managementhonorar 157 0 95 0
Fast administrationshonorar 21 0] 13 0
| alt opdelte adm.omk. 177 o] 108 6]
| alt adm.omkostninger 177 108
Note 6: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 111 8
| alt skat 111 8

Note 7: Investorers formue

Antal andele Formuevaerdi

2016

2015

Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 30.996 o]
Emissioner i aret 0 30.154
Indlesninger i aret +27.626 o]
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 70 31
Overfersel af periodens resultat +906 811
| altinvestorernes formue 2535 30.996
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 97.8 99,5
| alt finansielle instrumenter 97,8 99,5
Qvrige akiver og passiver 2,2 0,5
lalt 100,0 100,0
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Europe High Dividend Restricted, kRlasse NOK I

Andelsklasse under Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL

Beretningen boer laeses i sammenheang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei 2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit "Risici samt risikos-
tyring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa harindflydelse painvesteringernes veaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles

pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Europa.

En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladserilande, der
greenser op til Europa. Andelsklassen har saledes primaert en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa europae-
iske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europaeiske aktiemarked var under pres i ferste halvar,
men kom peaent tilbage slutningen af aret. Aktiemarkedet

var blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning

om fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde, hvilket
skabte usikkerhed op til afstemningen. Afstemningsresultat
blev et nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde,
og dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreakti-

oner. De negative kursreaktioner var imidlertid kortvarige,
og andet halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet
og positive afkast. Den Europeeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en pan ekonomisk veekst og attraktive finan-
sielle vilkar var understettende for kursudviklingen. Det
amerikanske preesidentvalg, der endte med en valgsejr til
den republikanske kandidat Donald Trump, afstedkom positive
kursreaktioner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt
en styrkelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieprodu-
cerende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til ca.
USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et negativt afkast pa 3,01 pct.
malt i NOK, mens benchmark faldt 3,14 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var saledes meget tilfredsstillende i
forhold til benchmark og konkurrenter; men har ikke indfriet
vores forventning om moderat positivt afkast pa grund af
Brexit og usikkerheden om det fremtidige ekonomiske samar-
bejde i Europa.

Vurdering af resultatet

\ores aktieudveelgelse positivt inden for alle sektorer. Inden
for finans banker drog viiseer fordel af vores fokus pa nordi-
ske banker, som klarede sig markant bedre end sektoren. De
nordiske banker havde generelt bedre markedsbetingelser
og hejere kapitaldeekning end mange af deres europeaeiske
konkurrenter: | cyklisk forbrug drog deekproducenten Michelin
fordel af gode markedsbetingelser og gennemfoerte yderligere
restrukturering af sit produktionsapparat. | sundhedssekto-
ren var vores fokus pa selskaber med lav vaekst og lav pris-
fastseettelse gunstigt, idet vi undgik sterre skuffelser, som
vi sa fra blandt andet Novo Nordisk. Ogsa inden for stabilt
forbrug undgik vi skuffelser, og BAT steg mere end markedet,
blandt andet pa baggrund af forseget pa at konsolidere sekto-
ren yderligere ved at byde pa resten af Reynolds American.
Pa den negative side trak seerligt telekommunikation og for-
syning ned i afkastet. Telekommunikationssektoren var den
darligste sektori 2016, og vores overveegt bidrog dermed
ikke med stabilitet som forventet. | forsyning blev vi derimod

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Finans 33,7% Active share 82,19
Akkumulerende Sundhedspleje 13,8%

Introduceret: September 2015 Industri 10,6%

Risikoindikator (1-7): 6 Telekommunikationsserv 10,5%

Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Forsyning 8,0%

Fondskode: DKOOE0652873 B@vrige inkl. likvide 23,4%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under Europa Hejt Udbytte Restricted - Akkumulerende KL

ramt af sveekkelsen af det britiske pund, idet National Grid og
SSE primeert driver forretning i Storbritannien.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understettet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede skono-
mier er preeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar, attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaskst paen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit praesidentembede - herunder evt. eendre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik i Europa vil kunne give anledning til en negativ stemning
pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte ef fekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af eendringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 501 starten
af 2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller
e&ndret regulering for seerligt forsynings- og teleselskaber
pavirke afkastet i andelsklassen negativt.

Andelsklassen har fokus pa aktier med et hejt udbytte.
Andelsklassens sterste overvaegte ved udgangen af 2016 er
pa sektorniveau finans forsikring, forsyning og telekommuni-
kation, som er de sektorer, hvor vi finder flest selskaber med
heje udbyttebetalinger. Modsat er vores sterste undervaegte
inden for cyklisk forbrugs og teknologi, hvor meget fa selska-
ber betaler heje udbytter, samt inden for industri, hvor pris-
fastseettelsen af mange selskaber er steget ilebet af 2016.
Andelsklassens stil kan derfor have betydning for investorer-
nes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale eskonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret. |
Europa forventer vi fortsat meget lempelige finansielle vilkar
Dette er stimulerende for investerings- og forbrugslysten,
samtidigt med at en fortsat sveekkelse af euroen overfor den
amerikanske dollar vil veere understettende for den ekonomi-
ske vaekst i Europa og dermed skabe et fornuftigt indtjenings-
potentiale. Dette kombineret med en attraktiv prisfastseet-
telse medferer, at vi forventer en moderat positiv udvikling pa
aktiemarkederne, men ogsa markeder, der vil veere praeget af
bade stigende og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske
og politiske nyheder globalt.

Andelsklassens sterste overvaegte ved udgangen af 2016 er
stadig aktier i sektorerne finans forsikring, reguleret forsyning
og telekommunikation, som forventes at give stabilitet i porte-
foljen samt heje udbyttebetalinger. Vi er derimod mere forsig-
tige inden for de cykliske sektorer, hvor vi primaert fokuserer
pa nordiske banker, som er velkapitaliserede og skaber penge-
stremme, samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og staerke produktudviklingskompetencer
inden for deres respektive omrader.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier For 2017 er det forventningen, at
andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa niveau
med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afthaengigt
af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den
globale ekonomi, udviklingen i révarepriser og den geopoliti-
ske udvikling.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal - - - 2015 2016
AfkastiNOK (pct.)* - - - 6,38 +3,01
BenchmarkafkastiNOK (pct.)* - - - 5,78 +3,14
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 106,38 103,18
Nettoresultat (t. DKK])* - - - 811 +906
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 1,20 1,20
Investorers formue (t.DKK] - - - 30.996 2.535
Antalandele - - - 375427 30.000
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 1.1-31.12.2016 16.9-31.12.2015
Andel af resultat af feellesportefeljen +728 918
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 177 108
Klassens resultat +906 811
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
Qvrige finansielle instrumenter 1000 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 30.996 0
Emissioneriaret 0 30.154
Indlesningeri aret +27.626 6]
Emissionstillaeg og indlesningsfradrag 70 31
Overforsel af periodens resultat +906 811
Investorers formue ultimo 2.535 30.996

Antal andele

Andele primo aret 375427 0
Emissioneriaret ] 375427
Indlesningeriaret +345427 0

Andele ultimo aret 30.000 375427
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Investerer fokuseret i europaeiske aktier. Afdelingen
er aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke valuta-
risici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal vaere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgéar skemaet "Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afdelingen investereri aktier, der handles pa markedspladser
i Europa, elleri aktieri selskaber, der er hjemmeherende i
eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan inve-
steres i aktieri selskaber hjemmeherende i eller som handles
pa markedspladserilande, der graenser op til Europa. Afdelin-
gen har saledes en investeringsmaessig risiko primaert i for-
hold til udviklingen pa europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Det europaeiske aktiemarked var under pres i ferste halvar,
men kom paent tilbage slutningen af aret. Aktiemarkedet

var blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning

om fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde, hvilket
skabte usikkerhed op til afstemningen. Afstemningsresultat
blev et nej til fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde,
og dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreakti-
oner. De negative kursreaktioner var imidlertid kortvarige,
og andet halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet
og positive afkast. Den Europeeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en pan ekonomisk veekst og attraktive finan-
sielle vilkar var understettende for kursudviklingen. Det
amerikanske preesidentvalg, der endte med en valgsejr til
den republikanske kandidat Donald Trump, afstedkom positive
kursreaktioner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt
en styrkelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieprodu-
cerende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til ca.
USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et negativt afkast pa 8,20 pct., mens
benchmark steg 2,20 pct. Afdelingens afkast var saledes
ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter,
og harikke indfriet vores forventning om moderat positivt
afkast pa grund af Brexit og usikkerheden om det fremtidige
okonomiske samarbejde i Europa.

Vurdering af resultatet

Der vari2016 en betydelig negativ pavirkning fra afdelin-
gens underveegt til materialer samt integrerede olieaktier.
Yderligere var afdelingen overvaegtet telekommunikation,
hvilket ligeledes trak ned i det relative afkast. Aktievalgene
indenfor sundhed og telekommunikation var ogsa medvir-
kende til det skuffende resultat. Pa den positive side trak
aktievalgene indenfor cyklisk forbrug og industri samt fra-
valget af forsyningsselskaber op i det relative afkast.

Afdelingens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Bersnoteret Industri 30,4% Sharpe Ratio 0,06
Udbyttebetalende Sundhedspleje 16,6% Standardafvigelse 14,23
Introduceret: August 1999 Forbrugsgoder 15,3% Tracking error 4,69
Risikoindikator (1-7): 6 Finans 10,7% Information Ratio -1,05
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Konsumentvarer 10,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,42
Fondskode: DKOO16026534 Q@vrige inkl. likvide 16,5% Standardafvigelse (benchm.) 13,15
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 102,33




Europe Focus KL

Seerligt Adidas, Michelin og Publicis var drivkraft bag det
positive bidrag indenfor cyklisk forbrug. Iseer adidas var en
positiv overraskelse. Sportstejskategorien oplever betydelig
medvind og for adidas er seerligt sportssko en stor succes.

Indenfor telekommunikation oplevede isaer engelske BT Group
en skuffende kursudvikling. Der opstod ilebet af aret usikker-
hed om myndighedernes krav om konkurrenters adgang til BT
Groups netveerk. Endvidere blev selskabets underfinansie-
rede pensionsunderskud et fokuspunkt efter beslutningen om
udtreedelse af EU. Dette skyldes at de engelske renter faldt
betydelige og hermed afstedkom en foregelse af pensionsun-
derskuddet. Indenfor sundhed var seerligt kursudviklingen i
Novo Nordisk en skuffelse. Selskabet oplevede et betydeligt
prispresidet vigtige amerikanske marked hvilket gav anled-
ning til en markant forringelse af indtjeningsforventningerne
for selskabet. Indenfor energi kunne engelske Petrofac ikke
felge med sektoren men iszer fravalget af de store integrerede
olieselskaber som Shell og BP trak ned i det releative afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Vaekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar, attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. aendre den ferte
okonomiske palitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa vil kunne give anledning til en negativ stemning
pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer séledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af ndringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - ogi seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.
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Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyheder i relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingens investeringer er fordelt over flere sektorer uden
meget markante over- eller underveegte. Den sterste risiko
for at afdelingen afkast ikke kan felge markedet, vurderes at
komme fra udviklingen i de enkelte selskaber.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
eokonomisk udvikling i de udviklede skonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret. |
Europa forventer vi fortsat meget lempelige finansielle vilkar
Dette er stimulerende for investerings- og forbrugslysten,
samtidigt med at en fortsat sveekkelse af euroen overfor den
amerikanske dollar vil veere understettende for den ekonomi-
ske veekst i Europa og dermed skabe et fornuftigt indtjenings-
potentiale. Dette kombineret med en attraktiv prisfastseet-
telse medferer, at vi forventer en moderat positiv udvikling pa
aktiemarkederne, men ogsa markeder, der vil vaere praeget af
bade stigende og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske
og politiske nyheder globalt.

Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2016 er
aktier i sektorerne forsikring, informationsteknologi og
stabilt forbrugs hvor steerke balancer og en global, robust
forretningsmodel giver grobund for fortsat indtjeningsveekst.
Endvidere leder vi efter selskaber pa tveers af de evrige
sektorer, som via interne forbedringer og omstruktureringer
kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er undervaegtet ravaresel-
skaber sa som miner, stal- og cementproducenter. Vi undgar
selskaber hvor den gaeldende dividendepolitik opretholdes
ved geeldsoptagelse og eller underinvesteringer. Ligeledes
undgar vi selskaber, der er underlagt lave konkurrencebarrie-
rer og eller skiftende regulatoriske regimer, som pa langt sigt
begraenser selskabets strategiske manevrerum. Eksempler
herpa findes iseer inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark - blandt andet afhangigt af de store ekono-
miers penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi,
udviklingen i ravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 2 2
2 Renteudgifter 2 11 Likvide midler:
3 Udbytter 599 2872 Indestaende i depotselskab 292 1.719
| alt renter og udbytter 598 2.863 | alt likvide midler 292 1.719
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 3116 45480 Not. aktier fra DK selskaber 1.726 3.480
Valutakonti 13 1.004 Not. aktier fra udl. selskaber 15991 34.365
@vrige aktiver/passiver 0 62 | alt kapitalandele 17.717 37.844
5 Handelsomkostninger +39 +71
lalt kursgevinster og -tab +3.142 46.351 Andre aktiver:
Aktuelle skatteaktiver 40 28
| altindteegter +2.544 49.215 | alt andre aktiver 40 28
6 Administrationsomkostninger 383 1.863 Aktiverialt 18.048 39.592
Resultat fer skat +2.927 47.351
Passiver
7  Skat 27 +1.344
. 9  Investorers formue 16.155 39.529
Arets nettoresultat +2.954 48.696
. . Anden gaeld:
Result:':ltd1sponer.'1ng Skyldige omkostninger 65 63
Foreslaet udlodning 1.280 17754 Mellemveer. vedr. handelsafv. 1828 0
Overfert til udlodning neeste ar (0] 8 | alt anden geeld 1.893 63
8 Disponeretialt vedr. udlodning 1.280 17.762
Overfort til formuen +4.234 30.934 Passiveri alt 18.048 39592
| alt disponeret +2.954 48.696

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 29,80 11,57 +2,27 14,23 +8,20
Benchmarkafkast (pct.) 17,74 19,81 6,64 846 2,20
Sharpe Ratio 0,78 0,65 1,10 0,57 0,06
Indre veerdi (DKK pr.andel) 12.264,01 13.68245 1337144 15.273,89 7.320,04
Nettoresultat (t. DKK] 164.042 93.504 +64.018 48.696 +2.954
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 6.860,00 580,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,59 1,67 1,60 1,74 1,64
AoP 1,94 1,99 196 1,84 1,87
Omseetningshastighed (antal gange) 0,22 0,22 0,39 0,22 0,19
Investorers formue (t.DKK) 760.663 896.584 243.173 39.529 16.155
Antal andele 62.024 65.528 18.186 2.588 2.207
Styksterrelse i DKK 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 2 2
| alt renteindtaegter 2 2
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 2 11
| alt renteudgifter 2 11
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 60 198
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 539 2.674
| alt udbytter 599 2.872
Note 4: Kursgevinster og -tab i 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +262 5.391
Noterede aktier fra udenlandske selskaber +2.855 40.089
Valutakonti 13 1.004
Q@vrige aktiver/passiver 0 +62
Handelsomkostninger +39 +71
| alt kursgevinster og -tab +3.142 46.351
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +46 +253
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter 6 182
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +39 +71
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 0 0 73 6]
Q@vrige omkostninger 0 0 75 6]
Managementhonorar 350 6] 1.566 o]
Fast administrationshonorar 33 0 150 0
| alt opdelte adm.omk. 383 0 1.863 0
| alt adm.omkostninger 383 1.863
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 27 +1.344
| alt skat 27 +1.344

Note 8: Disponeret i alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016

Renter og udbytter
Ikke refunderbar udbytteskat

Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v.

Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto
| alt til radighed for udlodning, netto

Note 9: Investorers formue

2016

Antal andele Formueveerdi

598
+27
=11
1270

+221

1617

383

46

1.280
1.280

2015
2.863
1.344
3.765

74.958

+60.528
+3913

18.489
1.863
1.136

17.762
17.762

2015

Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 2.588 39.529 18.186 243.173
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +17.754 o]
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 556 0
Emissioneri aret 1.003 203 3.205
Indlesninger i aret +4.225 +15.801 +255.545
Foreslaet udlodning 1.280 17.754
Overfersel af periodens resultat +4.234 30.934
Overfert til udlodning naeste ar 6] 8
| altinvestorernes formue 2.207 16.155 2.588 39.529
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 109,7 95,7
| alt finansielle instrumenter 108,7 95,7
O@vrige akiver og passiver +9,7 43
lalt 100,0 100,0
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Investerer i aktieriselskaber, der er hjemme-
herende 1, eller som har hovedaktivitet i Europa.
Portefeljen sammensaettes med henblik pa at opna
en lavere risiko end markedsrisikoen. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Beretningen bor laeses i sammenheang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i &rsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa mar-
kedspladseri Europa, eller i aktier i selskaber, der er hjemme-
herende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Europa. En mindre
andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser op
til Europa. Afdelingen har saledes primeert en investerings-

meessig risiko i forhold til udviklingen pa europeeiske aktier.
Portefeljen sammensasttes med henblik pa at opna en lavere
risiko end markedsrisikoen. Den defensive investeringsstra-
tegi forventes at medfere, at afdelingen stiger mindre end det
europaeiske marked, nar dette stiger - og omvendt, at afde-
lingen falder mindre, nar det europaeiske marked falder. Af-
delingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet

Markedet

Det europeeiske aktiemarked var under pres i ferste halvar,
men kom peaent tilbage slutningen af aret. Aktiemarkedet

var blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning

om fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde, hvilket
skabte usikkerhed op til afstemningen. Afstemningsresultat
blev et nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde,
og dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreakti-
oner. De negative kursreaktioner var imidlertid kortvarige,
og andet halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet
og positive afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en paen ekonomisk veekst og attraktive finan-
sielle vilkar var understettende for kursudviklingen. Det
amerikanske preesidentvalg, der endte med en valgsejr til
den republikanske kandidat Donald Trump, afstedkom positive
kursreaktioner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt
en styrkelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieprodu-
cerende lande i OPEC en aftale med henblik p& at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til ca.
USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et negativ afkast pa 1,96 pct. malti
EUR. Afdelingen har ikke et benchmark tilknyttet, men det
opnaede afkast erikke tilfredsstillende i forhold til konkurren-
ter og markedsudviklingen pa det europeeiske aktiemarked,
som steg 2,58 pct. malt i EUR. Afdelingen har indfriet vores
forventning om positivt, men behersket afkast pa grund af

en stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave renter og god
ekonomisk veekst.

Afdelingens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Konsumentvarer 18,1% Sharpe Ratio 0,69
Akkumulerende Finans 15,5% Standardafvigelse 11,30
Introduceret: Juli 2008 Sundhedspleje 14.2%

Risikoindikator (1-7): 5 Industri 11,1%

Benchmark: Intet benchmark Forbrugsgoder 8,6%

Fondskode: DKO0OB0143212 Q@vrige inkl. likvide 32,5%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Afdelingen har intet benchmark, da der ikke findes et velegnet
benchmark, der afspejler investeringerne.

Vurdering af resultatet

Formalet med afdelingens strategi er at minimere afkastuds-
vingene, herunder at minimere eventuelle tab. Afdelingen var
derforinvesteret i defensive aktier Arets forste maneder var
preeget af markante fald pa aktiemarkedet. Afdelingens defen-
sive aktier klarede sigidenne periode derfor noget bedre end
markedet som helhed. Efterfelgende gav afdelingen et lidt
bedre afkast end markedet, men den gode udvikling vendte i
lebet af sommeren. For det forste konkluderede markedet at
de negative felger af Brexit 1a noget ud i fremtiden. For det
andet var vaekst og erhvervstillid pa vej op. Det bevirkede at
investorerne segte mod mere risikable aktier. Den udvikling
blev forsteerket da udfaldet af det amerikanske valg forela.
Udsigten til lavere beskatning i USA og dermed hejere vaekst
understettede den mere risikable del af markedet. Aktier
med lav volatilitet havde derfor et sveert andet halvar, hvor

de klarede sig noget darligere end markedet som helhed. For
aret som helhed gav afdelingen derfor et afkast der var under
markedet som helhed.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Vaekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. eendre den forte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
Titik 1 Europa vil kunne give anledning til en negativ stemning
pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte ef fekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af endringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten

af 2017 og nyheder i relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingens strategii 2017 vil fortsat veere, at have en
underveaegt af aktier med store kursudsving. Andet halvar af
2016 var praeget af et marked, hvor investorer flyttede fra
mindre til mere risikofyldte dele af markedet. Hvis udviklin-
gen fortseetter vil afdelingen give et lavere afkast end mar-
kedet som helhed. Det méa generelt forventes, at afdelingen
stiger mindre end det europeeiske marked, nar dette stiger

- og omvendt at afdelingen falder mindre, nar det europaeiske
marked falder. Fornyet bekymring om en skonomisk krise eller
foreget politisk turbulens i Europa vil veere negativt for afde-
lingens afkast. Hejere forventet inflation kan afstedkomme
stigende renter i USA, da den amerikanske centralbank

vil haeve den ledende rente mere end hvad der forventes i
ojeblikket. Det vil veere negativt for afdelingens afkast. En
restriktiv amerikansk handelspolitik kan fere til en decideret
handelskrig, der ogsa vil ramme europeaeiske virksomheder
Et fornyet fald i ravarepriserne, herunder olieprisen, vil vaere
negativt foriseer ravareproducerende virksomheder. Begge
dele vil bidrage negativt til afdelingens afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret. |
Europa forventer vi fortsat meget lempelige finansielle vilkar
Dette er stimulerende for investerings- og forbrugslysten,
samtidigt med at en fortsat sveekkelse af euroen overfor den
amerikanske dollar vil veere understettende for den ekonomi-
ske vaekst i Europa og dermed skabe et fornuftigt indtjenings-
potentiale. Dette kombineret med en attraktiv prisfastseet-
telse medferer, at vi forventer en moderat positiv udvikling pa
aktiemarkederne, men ogsa markeder, der vil veere preeget af
bade stigende og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske
og politiske nyheder globalt.

Afdelingen har som felge af sin strategi en lav andel af aktier
med store kursudsving og forventes forsat at have det i
2017. Afdelingen vil tilstraebe at afspejle det europeeiske
investeringsunivers samtidigt med, at risikoen og daglige
kursudsving minimeres mest muligt. Arsagen er; at der er
store forskelle pa selskabernes karakteristika. En del af stra-
tegien er at udnytte disse forskelle, sa risikoen og kursuds-
ving minimeres, hvilket afspejler sigi afdelingens aktievalg
og sammenseatning. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end markedet. Den defensive investeringsstrategi forventes
at medfere, at afdelingen stiger mindre end det europeeiske
marked, nar det stiger, samt at afdelingen falder mindre, nar
det europeeiske marked falder

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afdelin-
gen opnar et moderat positivt afkast mindre end markedet.
Derved er der overensstemmelse mellem afdelingens risici
ved markedsudviklingen, vores generelle forventninger til
markedet samt vores forventninger til afdelingens afkast.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 3 1
2 Renteudgifter 7 2 Likvide midler:
3 Udbytter 6.580 5.700 Indestaende i depotselskab 3542 1.265
| alt renter og udbytter 6.576 5.699 | alt likvide midler 3.542 1.265
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele +8.165 18.562 Not. aktier fra DK selskaber 3991 3546
Valutakonti =118 270 Not. aktier fra udl. selskaber 178176 187.246
@vrige aktiver/passiver +13 6 | alt kapitalandele 182.168 190.792
5 Handelsomkostninger +234 +163
| alt kursgevinster og -tab +8.530 18.675 Andre aktiver:
Tilghav. renter, udbytter m.m. 278 323
| altindtsegter +1.954 24.374 Aktuelle skatteaktiver 506 551
| alt andre aktiver 784 874
6 Administrationsomkostninger 2.290 2.228
Aktiverialt 186.494 192.931
Resultat fer skat +4.244 22.146
7  Skat 312 6 Passiver
Arets nettoresultat +4.555 22.141 8 Investorers formue 186.455 192918
Resultatdisponering Anden geeld:
Overfort til formuen +4.555 22.141 Skyldige omkostninger 39 14
| alt anden gaeld 39 14
| alt disponeret +4.555 22.141
Passiverialt 186.494 192.931

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
AfkastiEUR (pct) 13,82 13,09 1147 15,78 +1,96
Sharpe Ratioi EUR 0,59 0,79 1,76 113 0,69
Indre veerdi (DKK pr.andel) 120,74 136,55 152,22 176,25 172,79
Nettoresultat (t DKK] 14.303 15.056 14444 22.141 +4.555
Administrationsomkostninger (pct.) 125 1,30 1,26 1,25 1,24
AoP 145 144 141 141 144
Omseetningshastighed (antal gange) 0,32 0,16 0,22 0,32 040
Investorers formue (t.DKK]) 124.774 128.372 142.184 192918 186.455
Antal andele 138.504 126.013 125439 146.675 145.125
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 8: Investorers formue 2016 2015

og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 3 1
| alt renteindtaegter 3 1
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 7 2
| alt renteudgifter 7 2
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 106 35
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.474 5.666
lalt udbytter 6.580 5.700
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 210 298
Noterede aktier fra udenlandske selskaber +8.375 18.264
Valutakonti +118 270
Qvrige aktiver/passiver =13 6
Handelsomkostninger +234 +163
| alt kursgevinster og -tab +8.530 18675
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +237 +205
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 3 42
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +234 +163
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 0 o] 12 o]
Q@vrige omkostninger 6] 6] 2 6]
Managementhonorar 2.031 6] 1.964 6]
Fast administrationshonorar 259 0 250 0
| alt opdelte adm.omk. 2.290 6] 2.228 o]
| alt adm.omkostninger 2.290 2.228
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 312 6
| alt skat 312 6

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 146.675 192.918 125.439 142.184
Emissioneri aret o] 0 21.938 29.457
Indlesningeri aret +1.550 +1.807 +702 +912
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 0 49
Overfersel af periodens resultat +4.555 22.141
| altinvestorernes formue 145.125 186.455 146.675 192918
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,7 98,9
| alt finansielle instrumenter 97,7 98,9
Q@vrige akiver og passiver 23 1,1
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Markedsveerdi Markedsvaerdi

Navn 2016 2015
Danske Bank 2.584 1.002
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Investerer globalt i aktier herunder danske aktier.
Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaskker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derforinvestorernes afkast.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen forani arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmeessig risiko mod globale aktier og valutaer
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativi starten af 2016
for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i USA var
et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat lempelig
pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn til den
makroskonomiske udvikling i starten af aret indebar en udsky-
delse af de forventede forhejelser af de ledende renter. Det
amerikanske preesidentvalg overraskede markedet, idet den

republikanske kandidat Donald Trump - overraskende i forhold
til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en republikansk
praesident og hermed en potentiel eendring af den ferte ako-
nomiske politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den forte
ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv finanspolitik
drevet af infrastrukturinvesteringer og en potentiel nedsaet-
telse af selskabsskatterne var positivt for aktiemarkedet. Det
europeeiske aktiemarked var blandt andet pavirket af Stor-
britanniens afstemning om fortsat deltagelse i det europaeiske
samarbejde. Afstemningsresultat blev et nej til fortsat delta-
gelse i det europaeiske samarbejde, og dette skabte fornyet
usikkerhed og negative kursreaktioner. De negative kursreak-
tioner var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Europaeiske
Centralbanks lempelige pengepolitik, en peen ekonomisk veekst
og fortsat attraktive finansielle vilkar var understettende for
kursudviklingen. Det japanske aktiemarked fulgte den globale
trend over aret og sluttede med at afkast, der var lidt bedre end
afkastet i Europa, men svagere end afkastet i USA

Emerging markets steg for ferste gangi en arraekke mere end
de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet af den
kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i lebet af aret, og trans-
formationen af ekonomien i retning mod en mere forbrugs-
drevet udvikling. Ogsa andre omrader af emerging markets

- Latinamerika og @steuropa - oplevede en stabilisering og
vending.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 6,78 pct. Afdelingen har
intet benchmark, men det det opnaede afkast er ikke tilfreds-
stillende i forhold til konkurrenter og markedsudviklingen, men
harindfriet vores forventning om moderat positivt afkast pa
grund af Brexit, usikkerheden om det fremtidige ekonomiske
samarbejde i Europa og steerke forventninger til den nyvalgte
preesident i USA.

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen indgari en
samlet produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for
produktpakken.

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Danmark 355% Sharpe Ratio 0,96
Udbyttebetalende USA 28,4% Standardafvigelse 10,72
Introduceret: Oktober 2006 Japan 6,3%

Risikoindikator (1-7): 5 Storbritannien 4,0%

Benchmark: Intet benchmark Luxembourg 3,9%

Fondskode: DKOOB0051605 Q@vrige inkl. likvide 21,9%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Vurdering af afdelingens resultat

USA varibegyndelsen af aret overveegtet pa bekostning af
Europa, hvilket bidrog positivt til afdelingens afkastet set i
forhold til det globale marked. Dette blev dog opvejet af et
negativt bidrag fra undervaegt i nye markeder senere pa for-
aret. Afdelingen har i sidste kvartal veeret neutralt allokeret
regionsmeessigt. Aktieudveelgelsen var seerdeles god i USA
men omvendt har aktieudveelgelsen veeret negativ i Europa.
Der varibegyndelsen af aret investeret i europeeiske og ame-
rikanske banker, hvilket bidrog negativt til afkast set i forhold
til det globale marked da renterne fortsatte med at falde i for-
aret. Endvidere har investeringerne i absolutte orienterede
investeringsstrategier bidraget negativt til afdelingens afkast
setirelation til markedsudviklingen.

Uroen omkring Brexit afstemningen ramte en raekke af vores
investeringer hardt, da seerligt engelske selskaber med fokus
pa hjemmemarkedet klarede sig skidt, men de engelske sel-
skaber med hejt eksportandel blev hjulpet af faldet i det engel-
ske pund. Efter valget af Trump steg markedet, og seerligt sma
og mellemstore amerikanske selskaber har gjort det godt,
hvilket har bidraget positivt til afdelingens merafkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2015

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understettet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Vaekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepalitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar, attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes
den nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. andre den ferte
okonomiske palitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer séledes et paradigmeskift efter en
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lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af ndringen i den ferte akono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyheder i relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

| forhold til de evrige globale afdelinger har afdelingen en
hej allokering til danske aktier, hvorfor afdelingen er szerligt
felsom overfor en fornyet krise i Europa.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steaerk vaekst
at resultere i en stramning af pengepolitikken i 2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastsasttelse kan det laegge en
deemper pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske veekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kambineret med en
attraktiv prisfastsaettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der
vil vaere preeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Aktuelt svarer afdelingens regionale allokering til fordelingen
i benchmark. Dog er afdelingen en smule undervasgtet i nye
markeder aktier. Desuden er afdelingen investeret i absolut
orienterede strategier. Denne allokering ma dog forventes at
blive revideret i lebet af aret i takt med markedsudviklingen.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afdelin-
gen opnar et moderat positivt afkast. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end markedet - blandt andet afthaengigt

af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den
globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopoliti-
ske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 237 173
2 Renteudgifter 909 749 Likvide midler:
3 Udbytter 841.698 455.923 Indestaende i depotselskab 175372 166.420
I alt renter og udbytter 841.026 455.347 I alt likvide midler 175.372 166.420
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 177.684 1720698 Not. aktier fra DK selskaber ~ 2.012.214 2221497
Valutakonti 26.141 60.267 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 7.801.842 7.390.587
@vrige aktiver/passiver +653 343 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 6.899 11635
5 Handelsomkostninger +2.337 +13.650 Inv-beviser i andre danske
I alt kursgevinster og -tab 200.835 1.767.658 inv- og specialforeninger 2.789.750 2931.012
Inv-beviseriandre udl.
laltindteegter 1.041.861 2.223.006 inv- og specialforeninger 730.254 763.067
| alt kapitalandele 13.340.958 13.317.799
6 Administrationsomkostninger 210.734 240.345
Andre aktiver:
Resultat fer skat 831.127 1.982.661 Tilghav. renter, udbytter m.m. 8.727 7.857
Andre tilgodehavender 0 755
7 Skat 18246 15539 Aktuelle skatteaktiver 7.597 17937
. | alt andre aktiver 16.324 26.549
Arets nettoresultat 812.880 1.967.121
Aktiverialt 13.532.655 13.510.768
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 1.130.384 2.015.804
Overfort til udlodning neeste ar 8.326 2.154 Passiver
8 Disponeretialt vedr.udlodning 1.138.710 2017958
Overfert til formuen *325.830 *50837 9 Investorersformue 13.529.378 13.507.926
| alt disponeret 812.880 1.967.121 Anden geeld:
Skyldige omkostninger 3.157 (0]
Mellemveer. vedr. handelsafwv. 120 2.842
| alt anden gaeld 3.277 2.842
Passiverialt 13.532.655 13.510.768

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 2045 17,76 13,26 12,55 6,78
Sharpe Ratio 0,77 0,74 2,16 1,34 0,96
Indre veerdi (DKK pr.andel) 103,18 120,38 136,34 15345 138,84
Nettoresultat (t DKK] 1.206.662 1.176.320 1.381.866 1.967.121 812.880
Udbytte (DKK pr. andel) 1,00 0,00 0,00 22,90 11,60
Administrationsomkostninger (pct.) 1,68 1,74 1,73 1,72 1,72
AoP 1,83 1,89 1,89 189 1,80
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,26 0,33 047 0,67 0,36
Investorers formue (t.DKK]) 7.564.674 9.185.315 13.320.631 13.507.926 13.529.378
Antal andele 73313972 76.304.008 97.703.851 88.026.373 97.446.879
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 237 173
Andre renteindteegter 0 0
| alt renteindtaegter 237 173
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 909 749
| alt renteudgifter 909 749
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 41.508 91.987
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 204.099 253.367
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 700 454
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 595.392 110.116
lalt udbytter 841.698 455923
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +9.011 504.284
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 408.826 1.053.253
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 313 251
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger +197.182 164.556
Inv-beviser i udenlandske inv- og specialforeninger +25.261 +1.646
Valutakonti 26.141 60.267
Qvrige aktiver/passiver +653 343
Handelsomkostninger +2.337 +13.650
l alt kursgevinster og -tab 200.835 1.767.658
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +13.725 +20.329
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 11.388 6.679
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +2.337 +13.650
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Revisionshonorar til revisorer 2 0 0 6]
Andre honorarer til revisorer 0 0 291 o]
Q@vrige omkostninger 20 6] 54 6]
Managementhonorar 194.786 0 221.861 6]
Fast administrationshonorar  15.926 0 18.140 0
| alt opdelte adm.omk. 210.734 6] 240.345 o]
| alt adm.omkostninger 210.734 240.345

I administrationsomkostningerne indgar t. DKK 44.913 fra "Kursregulering af investeringsbe-
viser”.

Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 18.246 15.539
| alt skat 18.246 15.539

Note 8: Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 841.026 455.347
Ikke refunderbar udbytteskat +18.246 +15.539

Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 9.004 +417

Kursgevinst til udlodning 355.980 2.287.407
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster 124478 1.734
Udlodning overfert fra sidste ar 2.154 +518.817
Til radighed for udlodning fer

administrationsomkostninger 1.314.396 2.209.715
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 210.734 240.345
Overfert fra Kursregulering

af investeringsbeviser 44913 42.474
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger +9.865 6.114
| alt til radighed for udlodning, netto 1.138.710 2.017.958
Note 9: Investorers formue 2016 2015

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK 11.000 DKK

Investorers formue primo 88.026.373 13.507.926 97.703.851 13.320.631

Udlodning fra sidste ar

vedr. cirkulerende beviser +2.015.804 o]
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 264.838 0

74.603.083 9.488.686 24.731.238 3.725.177
+65.182.577 +8.544.064+-34.408.716 +5.523.633

Emissioneri aret
Indlesningeri aret
Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 14914 18.631
Foreslaet udlodning 1.130.384 2.015.804
Overfersel af periodens resultat +325.830 +50.837
Overfert til udlodning neeste ar 8.326 2.154

| altinvestorernes formue 897.446.879 13.529.378 88.026.373 13.507.926

Supplerende noter

Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,5
@vrige finansielle instrumenter 0,1 01
| alt finansielle instrumenter 98,6 98,6
Q@vrige akiver og passiver 1.4 1.4
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Markedsveerdi Markedsvaerdi
Navn 2016 2015

Danske Bank 207.576 251.841

Inv.beviser i danske og udenlandske inv. og specialforeningeri 1.000 DKK

Beholdningen bestar af aktiebaserede afdelinger af danske og udenlandske investerings-
foreninger. Specifikation findes i beholdningslisten jeevnfer noten ovenfor.

| beholdningen indgar felgende unoterede investeringsforeninger, hvor afdelingen
besidder mere end 5 pct. af kapitalen.

Egenkapital Egenkapital

31.12.2016 31.12.2015

Ejerandel 1.000 DKK Ejerandel  1.000 DKK

USAKL 14,39 5.618.443 14,37 4.504.822
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner
med en gennemsnitlig varighed som mellemlange
tillange obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber lzeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal vaere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgéar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen ijuni. Da den europeaeiske centralbank
(ECB) samtidigi hele perioden, via deres obligationsop-

kebsprogram opkebte store meengder obligationer for at
stimulere ekonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. \ed arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt @ndredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk vaekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte aret i-0,59 pct.,, mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 3,63 pct. Afdelin-
gen harintet benchmark, men det opnaede afkast var tilfreds-
stillende set i forhold til konkurrenter og markedsudviklingen.
Afdelingen har indfriet vores forventning om et lavt, men
positivt afkast grundet lavere renter og hejere merafkast pa
realkreditobligationer i forhold til sammenlignelige danske
statsobligationer

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgarien
samlet produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for
produktpakken.

Vurdering af resultatet

De faldende renter hen over aret medferte de bedste afkast i
afdelingens lange obligationer. De hejeste afkast blev derfor
opnaeti 10-arige og 30-arige statsobligationer og 20-arige
til 30-arige realkreditobligationer med lav kuponrente. Disse
obligationer gavi arets leb et afkast mellem 6 og 12 pct. |
den modsatte retning trak beholdningen af korte obligationer
og obligationer med variabel rente. Denne type obligationer
er meget kursstabile, og ned derfor ikke helt sa godt af den
faldende rente. Gennem aret havde afdelingen en overvaegt af
realkreditobligationer og en underveegt af statsobligationer.
Dette bidrog positivt til afkastet, da realkreditobligationer

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 4,4% Sharpe Ratio 151
Udbyttebetalende 1-3ar 20,9% Standardafvigelse 2,03
Introduceret: Oktober 2006 3-5ar 33,5%

Risikoindikator (1-7): 3 5-10 &r 41,1%

Benchmark: Intet benchmark Q@vrige inkl. likvide 0,1%

Fondskode: DKOOB0050987

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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i gennemsnit relativt til statsobligationer gav det hejeste
afkast. Afdelingens store overvaegt af realkreditobligationer
var derfor hovedforklaringen pa det hejere afkast relativt til
markedsafkastet pa danske statsobligationer.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer; sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst og inflation kunne
forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, saiEuropa og Danmark forventer vi kun mindre
udsvingi forhold til renteniveauet i udgangen af 2016.

Afdelingen har en overvaegt af realkreditobligationer og en
nogenlunde neutral renterisiko, set i forhold til markedet

for danske statsobligationer Vi forventer, at renteforskellen
mellem statsobligationer og realkreditobligationer forbliver
nogenlunde uaendret gennem 2017, men pa grund af realkre-
ditobligationernes merrente forventer vi, at realkreditobligati-
oner vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheaenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vask-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 129.698 116.658

2 Renteudgifter 93 195 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 129.605 116.463 Indestaende i depotselskab 727 29.784

| alt likvide midler 727 29.784

3 Kursgevinster og-tab:

Obligationer 118.674 +115.505 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra danske udstedere  8.395.773 5821413
I alt kursgevinster og -tab 118674 +115.505 | alt obligationer 8.395.773 5.821.413
| altindteegter 248.278 958 Andre aktiver:

Tilghav. renter, udbytter m.m. 73.133 59.799

5 Administrationsomkostninger 53.876 33.005 Mellemvaer. vedr. handelsafv. 185.055 0

| alt andre aktiver 258.187 59.799
Resultat fer skat 194.402 +32.047

Aktiverialt 8.654.687 5.910.996
Skat ] 0
Arets nettoresultat 194.402 +32.047 Passiver
Resultatdisponering 7 Investorers formue 8.553.211 5.802.785
Foreslaet udlodning 108.707 137.817
Overfert til udlodning neeste ar 6.271 2.120 Anden geeld:

6 Disponeretialtvedr.udlodning 114978 139.937 Skyldige omkostninger 1.097 217

Overfert til formuen 79424 *171.984 Mellemveer vedr. handelsafv. 100379 107.993
| alt anden gaeld 101476 108.210
| alt disponeret 194.402 +32.047
Passiverialt 8.654.687 5.910.996

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 533 +0,21 6,39 +0,59 363
Sharpe Ratio 1,80 1,14 143 0,67 151
Indre veerdi (DKK pr.andel) 105,14 100,20 104,11 101,05 102,29
Nettoresultat (t. DKK] 182.626 +9.692 251.984 +32.047 194.402
Udbytte (DKK pr. andel) 4,75 240 250 240 1,30
Administrationsomkostninger (pct.) 0,79 0,77 0,78 0,60 0,78
AopP 0,85 0,80 081 081 081
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,37 0,12 0,32 0,07 0,11
Investorers formue (t.DKK]) 3.487.027 3.571.038 4.952.930 5.802.785 8553211
Antal andele 33.1668900 35.638.107 47.573.837 57.423.896 83.620.939
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Disponeret ialtvedr. ud]qdningi 1.000DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska- Renter og udbytter 129.605 116.463
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby. Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 195
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens Ku rsgeylnst ol ud]l.adnlng . . . 12718 45892
ledelsesberetni Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
eaeisesberetning. renter, udbytter og kursgevinster 37.263 13.155
Udlodning overfert fra sidste ar 2.120 0
) . . Til radighed for udlodning fer
Note 1:Renteindteegter i 1.000 DKK 2018 2015 administrationsomkostninger 181.706 175.704
N Administrationsomkostninger
Noterede obh.gah.uner fra danske udstedere 129.698 114.697 til modregning i udlodning 53876 33005
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere o] 1.961 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
| alt renteindtaegts 129.698 116.658
altrenteindtesgter administrationsomkostninger +12.851 +2.762
| alt til radighed for udlodning, netto 114.978 139.937
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 93 195 Note 7: Investorers formue 2016 2015
| alt renteudgift 93 195
altrenteudgitter Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK 11.000 DKK
Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 DKK 2016 2015
g g Investorers formue primo 57.423.896 5.802.785 47.573.837 4.852.930
Udlodning fra sidste &
Noterede obligationer fra danske udstedere 118.674 +114.020 © r,"”g ra siste ar.‘ . .
o vedr. cirkulerende beviser +137.817 +118.935
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 +1.485 L .
I alt kursgevinster og -tab 118674 +115.505 #Endring i udbetalt udlodning
g g : ) i pga. emission/indlesning +5.377 2.500
Emissioneri aret 33.202.103 3.408.090 15.955.906 1.626.896
. . Indlesningeri aret +7.005.060 +711.028 +6.105.847 +630.186
Note 4: H 1 kost 1. DKK 201 201
ote andelsomkostningeri 1.000 01l6 015 Netto emissionstillesg og
indlesningsfrad 2.156 1.628
Bruttohandelsomkostninger 0 0 ]Fnorfss]z;gjd:sd;?ng 108.707 137.817
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0 0 . s ’ . '
| alt handel Kostni dr. Tobende drift o o Overfersel af periodens resultat 79.424 +171.984
althandelsomuostninger vedr. lebende drt Overfert til udlodning neeste ar 6.271 2.120
Note 5: Administrationsomkostninger | altinvestorernes formue 83.620.939 8.553.211 57.423.896 5.802.785
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af Suppler‘ende noter
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
@vrige omkostninger 0 0 0 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,2 100,3
Managementhonorar 47.660 0 27.653 0 | alt finansielle instrumenter 98,2 100,3
Fast administrationshonorar ~ 6.217 0 5352 0 @vrige akiver og passiver 18 =03
I alt opdelte adm.omk. 53.876 0 33.005 0 lalt 1000 1000
| alt adm.omkostninger 53.876 33.005
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Investererirentebasrende obligationer udstedt i
danske kroner, som opfylder reglerne for anbrin-
gelse af ikke erhvervsdrivende fondes midler.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen bor laeses i sammenhang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i &rsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen ijuni. Da den europeeiske centralbank

(ECB) samtidigi hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store meengder obligationer for at
stimulere eskonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. Ved arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt eendredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk vaekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct., mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 3,65 pct. Afdelin-
gen harintet benchmark, men det opnaede afkast var meget
tilfredsstillende set i forhold til konkurrenter og markedsud-
viklingen. Afdelingen har indfriet vores forventning om et lavt,
men positivt afkast grundet lavere renter og hejere meraf-
kast pa realkreditobligationer i forhold til sammenlignelige
danske statsobligationer.

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen indgéari en
samlet produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for
produktpakken.

Vurdering af resultatet

De faldende renter hen over aret medferte de bedste afkast i
afdelingens lange obligationer. De hejeste afkast blev opnaet
i de helt lange 30-arige realkreditobligationer med kupon-
renter pa 2,5 pct. eller derunder. | den modsatte retning trak
beholdningen af helt korte obligationer og obligationer med
variabel rente. Denne type obligationer er meget kursstabile
og nad derfor ikke helt sa godt af den faldende rente. Afde-
lingen var primeert investeret i realkreditobligationer, hvilket
bidrog positivt til afkastet, da realkreditobligationer i gennem-
snit gav hejere afkast end sammenlignelige statsobligationer.

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 10,0% Sharpe Ratio 1,03
Udbyttebetalende 1-3ar 30,2% Standardafvigelse 1,75
Introduceret: Juni 2003 3-5ar 27,6%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10 &r 31.8%

Benchmark: Intet benchmark Q@vrige inkl. likvide 0,4%

Fondskode: DKOOB60178002

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaskst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at neerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst oginflation kunne
forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsvingi forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

\Ved indgangen af 2017 har afdelingen en hej andel realkre-
ditobligationer og en overveegt af renterisiko set i forhold til
mellemlange danske obligationer. Vi forventer, at rentefor-
skellen mellem statsobligationer og realkreditobligationer
forbliver nogenlunde usendret gennem 2017, men pa grund af
realkreditobligationernes merrente forventer vi, at de vil give
det hojeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheaenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vask-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 25.181 19655

2 Renteudgifter 55 209 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 25.126 19.445 Indestaende i depotselskab 3659 18131

| alt likvide midler 3.659 18.131

3 Kursgevinster og-tab:

Obligationer 20.030 +19.906 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl.fra danske udstedere  1.023.379 977.965
I alt kursgevinster og -tab 20.030 +19.906 | alt obligationer 1.023.379 977.965
| alt indteegter 45.156 +461 Andre aktiver:

Tilghav. renter, udbytter m.m. 6.182 6.905

5 Administrationsomkostninger 8.656 6.562 Mellemveer. vedr. handelsafv. 60481 4061

| alt andre aktiver 66.663 10.965
Resultat fer skat 36.501 +7.023

Aktiverialt 1.093.701 1.007.062
Skat 0 0
Arets nettoresultat 36.501 +7.023 Passiver
Resultatdisponering 7  Investorers formue 1.093.558 1.007.018
Foreslaet udlodning 8.609 7.085
Udbetalt acontoudlodning 9.304 9.065 Anden geeld:

6  Disponeretialt vedr. udlodning 17913 16.150 Skyldige omkostninger 143 a4
Overfert til formuen 18587 +23.174 | alt anden geeld 143 a4
| alt disponeret 36.501 +7.023 Passiverialt 1.093.701 1.007.062

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 3,22 1,05 294 +1,10 3,65
Sharpe Ratio 2,33 1,58 1,58 0,50 1,03
Indre veerdi (DKK pr.andel) 10349 102,07 102,56 9949 10162
Nettoresultat (t. DKK] 2015 1215 13497 +7.023 36.501
Udbytte (DKK pr. andel) 325 240 210 165 1,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,81 0,79 0,79 0,79 0,79
AoP 0,87 081 0,82 0,82 0,82
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,29 0,04 0,21 0,25 0,11
Investorers formue (t.DKK]) 64.680 a427.377 637.793 1.007.018 1.093.558
Antal andele 624.960 4.187.032 6.218.693 10.121.399 10.761.619
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 25.181 19.626
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere o] 29
| alt renteindtaegter 25.181 19.655
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 55 209
| alt renteudgifter 55 209
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 20.030 +19.906
l alt kursgevinster og -tab 20.030 +19.906
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger o] o]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter o] 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 0
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Managementhonorar 7.560 0 5.732 6]
Fast administrationshonorar 1.086 0 831 o]
| alt opdelte adm.omk. 8.656 6] 6.562 o]
| alt adm.omkostninger 8.656 6.562

Note 6: Disponeret i alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 25.126 19.445
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 209
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 1.019 3.821
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 26.145 23475
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 8.656 6.562
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +305 +1.241
| alt til radighed for udlodning, brutto 17.184 15672
Frivillig udlodning 729 478
| alt til radighed for udlodning, netto 17913 16.150
Note 7: Investorers formue 2016 2015
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 10.121.399 1.007.018 6.218.693 637.793
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +7.085 +6.219
/ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 118 +1.028
Emissioner i aret 4.079.213 413996 4.059.254 407.896
Indlesningeri aret +3.438.993 +348.448 +156.548 +15.729
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 763 394
Foreslaet udlodning 8.609 7.085
Overfersel af periodens resultat 18.587 +23.174
| altinvestorernes formue 10.761.619 1.093.558 10.121.399 1.007.018
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 93,6 97,1
| alt finansielle instrumenter 93,6 97,1
B@vrige akiver og passiver 6.4 29
lalt 100,0 100,0
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner
med en gennemsnitlig varighed som korte
obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risikosty-
ring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmearksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energi-
investeringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative vaekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank
(ECB) samtidigi hele perioden, via deres obligationsop-

kebsprogram opkebte store meengder obligationer for at
stimulere ekonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. Ved arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt eendredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk vaekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct., mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 1,49 pct. Afdelin-
gen harintet benchmark, men det opnaede afkast var tilfreds-
stillende set i forhold til konkurrenter og markedsudviklingen.
Afdelingen har indfriet vores forventning om et lavt, men
positivt afkast grundet lavere renter og hejere merafkast pa
realkreditobligationer i forhold til sammenlignelige danske
statsobligationer

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen indgéari en
samlet produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for
produktpakken

Vurdering af resultatet

De faldende renter hen over aret medferte de bedste afkast i
afdelingens lange obligationer. De hejeste afkast blev derfor
opnaet i realkreditobligationer med 10 og 20 ars restlebetid.
Disse obligationer gav i arets lab et afkast mellem 3 og 4 pct.
| den modsatte retning trak beholdningen af korte obligationer
og obligationer med variabel rente. Denne type obligationer
er meget kursstabile og ned derfor ikke helt sa godt af den
faldende rente. Gennem aret havde afdelingen en overvaegt af
realkreditobligationer og en undervaegt af statsobligationer
set i forhold til det generelle marked for korte danske obliga-
tioner. Dette bidrog positivt til afkastet, da realkreditobliga-

Afdelingens profil

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Maj 2015

Risikoindikator (1-7): 2

Benchmark: Intet benchmark

Varigheder

0-14ar 33,9%
1-3ar 23,2%
3-54r 42,4%
5-10&r 0.4%
Qvrige inkl. likvide 0,1%

Fondskode: DKOOB0637569

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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tioner i gennemsnit gav det bedste afkast. Hen over aret var
renterisikoen i afdelingen en anelse hejere end markedet for
korte danske statsobligationer. Dette var, sammen med over-
veegten af realkreditobligationer, hovedforklaringen pa det
hejere afkast relativt til det generelle marked.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaekst i verdensekonomien vil
fortseette i 2017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at neerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed] har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpoint i december 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sa det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk vaekst oginflation kunne
forlaenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
12017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sa i Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsvingi forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen har ved indgangen til 2017 en overvaegt af real-
kreditobligationer. Vi forventer, at renteforskellen mellem
statsobligationer og realkreditobligationer forbliver nogen-
lunde uaendret gennem 2017, men pa grund af realkreditobli-
gationernes merrente, forventer vi, at realkreditobligationer
vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vask-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 26.5.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 8.243 5173
2 Renteudgifter 6 13 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 8.237 5.161 Indestaende i depotselskab 539 598
| alt likvide midler 539 598
3 Kursgevinster og-tab:
Obligationer 1.284 +3.028 Obligationer:
Afledte finansielle instr. =14 0 Not. obl. fra danske udstedere ~ 320.666 480.805
4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra udl. udstedere 35.034 17.544
| alt kursgevinster og -tab 1.270 +3.028 | alt obligationer 355.700 498.348
| alt indtaegter 9.507 2.133 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 3.840 4377
5  Administrationsomkostninger 2.736 582 Mellemvaer. vedr. handelsafv. 13.760 0
| alt andre aktiver 17.600 4.377
Resultat fer skat 6.771 1.551
Aktiverialt 373.839 503.323
Skat ] 0
Arets nettoresultat 6.771 1551 Passiver
Resultatdisponering Investorers formue 373.802 498.260
Foreslaet udlodning 4445 4470
Overfort til udlodning neeste ar 318 253 Anden geeld:
6 Disponeretialt vedr. udlodning 4762 4723 Skyldige omkostninger 37 13
Overfert til formuen 2.009 3172 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 5.050
| alt anden gaeld 37 5.063
| alt disponeret 6.771 1.551
Passiverialt 373.839 503.323

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - 2015 2016
Afkast (pct)* - - 0,33 149
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - 100,33 100,92
Nettoresultat (t. DKK])* - - 1.551 6.771
Udbytte (DKK pr.andel) - - 0,90 1,20
Administrationsomkostninger (pct.) - - 0,20 061
AoP - - 0,64 0,64
Omseetningshastighed (antal gange)* - - 0,13 0,29
Investorers formue (t. DKK) - - 498.260 373.802
Antal andele - - 4966.261 3.703.865
Styksterrelse i DKK - - 100 100

* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Disponeret ialt vedr. ud]odningi 1.000DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
e e e esernasorinogadsle antr gyt
’ ! . ’ Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0 13
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens Kursgevinst til udlodning 14 0
ledelsesberetning. Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +1.438 150
Udlodning overfert fra sidste ar 253 0
Note 1: Renteindteegter i 1.000 DKK 2016 2015 Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 7.039 5.323
Noterede obligationer fra danske udstedere 7.362 5.003 Administrationsomkostninger
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 881 170 til modregning i udlodning 2.736 582
| alt renteindteegter 8243 5173 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 460 +19
| alt til radighed for udlodning, netto 4.762 4.723
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 6 13 Note 7: Investorers formue 2016 2015
| alt renteudgifter 6 13
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK i1.000 DKK
Note 3: Kursgevinster og-tabi 1.000 DKK 2016 2015
Investorers formue primo 4.966.261 498.260 0 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.817 +2.901 Udlodning fra sidste ar
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +533 +127 vedr cirkulerende beviser +4.470 0
Renteforretninger +14 0 ZEndring i udbetalt udlodning
| alt kursgevinster og -tab 1.270 +3.028 pga. emission/indlesning 350 0
Emissioner i aret 855.563 86.201 5.321.102 532.083
Indlesningeri aret +2.117.959 +213619 354841 +35.480
Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 DKK 2016 2015 Netto emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 309 105
Bruttohandelsomkostninger 0 0 Foreslaet udlodning 4445 4470
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 0 0 Overfersel af periodens resultat 2.009 +3.172
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 o Overfert til udlodning neeste ar 318 253
| altinvestorernes formue 3.703.865 373.802 4.966.261 498.260
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Supplerende noter
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Finansielle instrumenter i pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,2 100,0
Managementhonorar 2332 0 320 o] | alt finansielle instrumenter 95.2 100,0
Fast administrationshonorar 404 0 262 0 Qvrige akiver og passiver 48 0,0
| alt opdelte adm.omk. 2.736 0 582 0 lalt 100,0 100,0
| alt adm.omkostninger 2.736 582
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Investereriobligationer, konvertible obligationer

og contingency bonds, herunder statsobligationer
udstedt af lande med hej kreditrating og stats-
obligationer udstedt af emerging markets lande,
dvs.lande med lav kreditrating, samt i obligationer
udstedt af kreditinstitutioner og erhvervsvirksom-
heder med hej og lav kreditrating. Obligationerne
kan have kort og lang varighed, dog saledes at porte-
feljens beregnede varighed maksimalt vil vaere 3 ar.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i &rsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgéar skemaet "Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredit-
vurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervsobligati-
oner, herunder obligationer med lav kreditkvalitet, realkreditobli-
gationer samt statsobligationer fra lande med savel hej som lav
kreditkvalitet. Obligationerne kan veere udstedt i danske kroner
og forskellige udenlandske valutaer, ligesom obligationerne kan

have savel kort som lang varighed, dogi et sadant forhold, at
portefeljens beregnede varighed maksimalt er tre ar. Afdelingen
kan saledes have en investeringsmeessig risiko mod alle obli-
gationstyper og valutaer. Afdelingen afdeekker valutarisici og
udsvingivalutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

Arets ferste maneder var praeget af rentefald og dermed
solide obligationsafkast. Arsagen var frygten for en reces-
sion. For det ferste var vaeksten i USA ganske svag. En staerk
USD og faldende oliepris havde stor negativ betydning for den
amerikanske fremstillingssektor og oliesektor. Produktion,
investeringer og erhvervstillid kom derfor under pres. For
det andet var der usikkerhed omkring stabiliteten af kinesisk
okonomi - en usikkerhed som allerede i andet halvar af 2015
havde vist sig: Viille de senere ars massive geeldoptagelse
fore til et ekonomisk kollaps? Endelig var der opstaet bekym-
ring omkring ravareproducerende lande i kelvandet pa fal-
dende ravarepriser. De finansielle markeder kvittererede med
de sterste fald pa aktiemarkedet siden finanskrisen, og mer-
renten til statsobligationer pa kreditobligationer steg betrag-
teligt. Investorer segte derfor tilflugt i sikre statsobligationer,
hvorfor obligationsrenter faldt markant.

Som felge af denne udvikling eendrede den amerikanske cen-
tralbank (Fed) retorik. Den globale ekonomi og de finansielle
markeder blev en vigtig faktor for centralbanken. Centralban-
ken antydede derfor at eendringer i pengepolitikken ogsa vil
afheaenge af andre ting end den indenlandske amerikanske
ekonomi. Optimismen vendte derfor tilbage i de mere risiko-
fyldte markeder. Med udsigten til meget fa renteforhejelser
forblev obligationsrenterne dog pa et meget lavt niveau.
Storbritanniens beslutning om at forlade EU bekreeftede blot
markedet i at renteforhejelser ikke 1a lige om hjernet.

Ferst da det overraskende udfald af det amerikanske pree-
sidentvalg foreld, eandrede markedet holdning. Markedet
forventede, at den kommende amerikanske regering ville
understette vaeksten. Pa dette tidspunkt var veeksten allerede
pa vej op. Denne kombination ferte til, at investorer solgte
obligationer: Dels af frygt for stigende inflation, dels fordi

de forventede at indtjeningsvaeksten i virksomhederne ville

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret O-1ar 30,8% Sharpe Ratio 0,51
Udbyttebetalende 1-3ar 31,0% Standardafvigelse 1,40
Introduceret: Oktober 2006 3-5ar 30,2%

Risikoindikator (1-7): 2 5-10ar 7,5%

Benchmark: Intet benchmark Over 10 ar 0,5%

Fondskode: DKOOB0051282

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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stige og risikof yldte veerdipapirer som aktier og kreditobliga-
tioner ville give et hejere afkast end statsobligationer.

Resultatet for aret blev da ogsa ganske heje afkast for dele af
markedet. Obligationer i udstedt af udviklingslande og ameri-
kanske virksomhedsobligationer gav det hejeste afkast efter-
fulgt af obligationer udstedt af europaeiske virksomheder.
Stats- og realkreditobligationer gav det laveste afkast.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 2,85 pct. Afdelingen
harintet benchmark, men det opnaede afkast er meget tilfreds-
stillende set i forhold til konkurrenter og markedsudviklingen,
og harindfriet vores forventning om et lavt positivt afkast grun-
det en overveegt af danske realkreditobligationer

Afdelingen har intet benchmark, da afdelingen indgarien
samlet produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for
produktpakken.

Vurdering af afdelingens resultat

Mellem 70 og 80 pct. af afdelingen vari arets leb investeret i
danske obligationer, heraf var langt sterstedelen danske real-
kreditobligationer. Desuden havde afdelingen investeringer
iandre markeder med en hejere rente. Disse investeringer
blev tilrettelagt s& felsomheden overfor eventuelle stigninger
irenteniveauet pa statsobligationer blev mindsket. Mellem 2
og 5 pct. af investeringerne var europeeiske statsobligationer.
Mellem 10 og 15 pct. af afdelingen var investeret i europee-
iske og amerikanske virksomhedsobligationer og lidt under
10 pct. varinvesteret i obligationer udstedt af udviklings-
lande i US dollar. | lebet af aret blev allokeringen til danske
obligationer foreget, hvorimod allokeringen til europaeiske
statsobligationer blev mindsket. Allokeringen til virksom-
hedsobligationer og obligationer udstedt af udviklingslande
blev ogsa mindsket i lebet af aret. Vi mindskede derfor risi-
koen i afdelingen ilabet af aret. Arsagen var den stigende poli-
tiske risiko. Sidst pa aret blev allokeringen til de udenlandske
obligationsmarkeder foreget igen. Baggrunden var udsigterne
til finanspolitiske tiltag i USA som vi mente ville veere en
positiv faktor for de mere risikof yldte dele af markedet.

Afdelingens investeringer udenfor det danske realkreditmar-
ked trak afkastet op. Efter en turbulent start pa aret, hvor
investeringerne udenfor det danske marked bidrog negativt,
rettede markedet sig noget og bidrog alt i alt positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Afdelingen erinvesteret i obligationer udstedt af europeeiske
og amerikanske virksomheder. Fornyet bekymring om en
ekonomisk krise eller foreget politisk turbulens i Europa vil
derfor veere negativt for afdelingens afkast. Hejere end for-
ventet inflation kan afstedkomme stigende obligationsrenter
i USA, da den amerikanske centralbank vil haeve den ledende
rente mere end hvad der forventes i ejeblikket. Det vil veere
negativt for afdelingens afkast, da det vil smitte af pa danske
obligationer. En restriktiv amerikansk handelspolitik kan fere
til en decideret handelskrig. Det vil vaere negativt for den
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del af afdelingen der erinvesteret i obligationer udstedt af
udviklingslande. Et fornyet fald i ravarepriserne, herunder
olieprisen, vil veere negativt for ravareproducerende lande
og virksomheder. En del af afdelingen bestar af obligationer
udstedt af disse lande og virksomheder og den vil derfor
blive negativt pavirket, hvis olieprisen falder igen. Endelig
vil risici knyttet til den ekonomiske og politiske udvikling i
neglelande som Kina, Brasilien, Mexico og Tyrkiet have stor
betydning for afdelingens investering i obligationer udstedt
af udviklingslande. Den ekonomiske udvikling i Danmark,
herunder specielt udviklingen i realkreditsektoren samt
huspriserne, vil ligeledes have betydning for investorernes
afkast. Det danske renteniveau er set i et historisk perspek-
tiv meget lavt, og selv en svag rentestigning vil derfor kunne
mindske afdelingens afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

| USA er arbejdsmarkedet preeget af betydelig fremgang.
Fed, vil derfor gradvist haeve den ledende rente i lebet af
2017. Den europeeiske centralbank (ECB) forseger derimod
fortsat at stimulere den ekonomiske veekst, og dermed infla-
tionen som ligger langt under malsastningen. Det sker ved
hjeelp af pengepolitiske tiltag, herunder opkeb af obligationer
Den amerikanske centralbank og solid veekst i den amerikan-
ske ekonomi presser derfor det amerikanske renteniveau
op. Markedet indregner dog allerede nu en reekke rentefor-
hejelser. ECB presser det europaeiske renteniveau ned, men
antyder at opkebsprogrammet vil blive neddroslet sidst pa
aret. Stetten fra centralbankerne til de finansielle markeder
vil derfor aftage. Samtidig vokser den politiske usikkerhed:
Hvilken ekonomisk og sikkerhedspolitik vil den nye ameri-
kanske regering fa gennemfert? Vil valgene i kernelandene
Tyskland og Frankrig fere til yderligere politisk usikkerhed

i EU ovenpa afstemningerne i Storbritannien og Italien? Pa
denne baggrund, forventer vi, at udsvingene pa markederne
vil svare til de vi sai2016. Alti alt vil markedsafkastene
blive moderate. Indtil videre beholder vi allokeringen til de
mere risikofyldte obligationsmarkeder. For det ferste er

den ganske peene vaekst i den amerikanske og europeeiske
ekonomi gavnlig for indtjeningen i virksomhederne. For det
andet vil solid global veekst og moderat inflation i udviklings-
landene understette obligationer udstedt af udviklingslan-
dene. Vi har tilrettelagt strategien sa sterstedelen af investe-
ringerne ikke pavirkes direkte af udsvingi valutakurserne. /i
har desuden sammensat strategien sa investeringerne i obli-
gationer udenfor det danske obligationsmarked er mindre
felsomme overfor et eventuelt stigende renteniveau pa
statsobligationer. Den samlede felsomhed overfor andringer
i renteniveauet vil fortsat blive holdt pa et lavt niveau.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afhaenger af de store ekonomiers penge- og finanspaolitik,
vaeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og
den geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari
en del europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om
resultatet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 465.138 427.563 o )
2 Renteudgifter 450 2.864 Likvide midler:
3 Udbytter 59873 0 Indes?téef‘:nde 1_depotse1skab 30.337 344.854
| alt renter og udbytter 470671 424.699 Ialtlikvide midler 30.337 344.854
. Obligationer:
4 Kursgevinster og-tab: _ Not. obl. fra danske udstedere 17.046.682 18706339
Obligationer 208.264 +380.346
- . Not. obl. fra udl. udstedere 2912.758 4681.864
Kapitalandele 283421 +201.045 N
. ) . . - Unoterede obligationer 9251 2.934
Afledte finansielle instr. +141.740 +45.241 | alt obligationer 19.968.690 53.391.137
Valutakonti 12861 +39.373 g ’ ’ ’ ’
@vrige aktiver/passiver 332 +349 Kapitalandele:
5 Handelsomkostninger +391 +494 Inv-beviseriandre danske
I alt kursgevinster og -tab 362.747 +666.847 inv- og specialforeninger 2.032.140 2587474
| alt kapitalandele 2.032.140 2.587.474
laltindteegter 833.418 +242.148
Afl. finansielle instr.
6  Administrationsomkostninger 152.917 115.722 Unot. afl. finansielle instr. 1.003 40.985
| alt afledte finansielle instr. 1.003 40.985
Resultat fer skat 680.501 +357.870
Andre aktiver:
Skat o o Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 164.968 209.496
Mellemveer. vedr. handelsafv. 510.542 6]
Arets nettoresultat 680.501 +357.870 lalt andre aktiver 675.510 209.496
Resultatdisponering Aktiverialt 22.707.680 26.573.946
Foreslaet udlodning 0 207.282
Overfort til udlodning neeste ar 17423 9.703 .
7 Disponeretialt vedr. udlodning 17423 216.986 Passiver
Overferttil formuen 663077 7574856 g |hvestorersformue 22.127.628 25.967.321
| alt disponeret 680.501 +357.870 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 4669 12.137
| alt afledte finansielle instr. 4.669 12.137
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 1.810 783
Mellemveer. vedr. handelsafv. 573573 593.706
| alt anden gaeld 575.382 594.488
Passiverialt 22.707.680 26.573.946

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 2,92 0,88 0,82 +146 2,85
Sharpe Ratio 267 1,83 1,76 0,05 0,51
Indre veerdi (DKK pr.andel) 103,90 103,06 10240 100,22 102,26
Nettoresultat (t DKK] 406.874 125.600 135.754 +357.870 680.501
Udbytte (DKK pr. andel) 1,75 1,50 0,70 0,80 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,60 0,60 061 0,53 061
AopP 0,66 0,63 064 067 067
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,51 0,12 0,56 0,23 046
Investorers formue (t.DKK]) 14.698.352 18.353.213 18.689.275 25.967.321 22.127.628
Antal andele 141.465.072 178.082573 182512339 259.103.114 216.392.363
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 102 9
Noterede obligationer fra danske udstedere 295.041 317.127
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 169.126 110.128
Unoterede obligationer 222 53
Andre renteindtzegter 646 247
| alt renteindtaegter 465.138 427.563
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 450 2.864
| alt renteudgifter 450 2.864
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 5.983 o]
| alt udbytter 5.983 0
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 128.693 +277.562
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 79.334 +102.173
Unoterede obligationer 236 +610
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger 283421 +201.045
Terminsforretninger/futures m.m. +17.209 18.768
Renteforretninger +124.532 +64.009
Valutakonti 12.861 +39.373
Q@vrige aktiver/passiver 332 +349
Handelsomkostninger +391 +494
| alt kursgevinster og -tab 362.747 +666.847
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +425 +733
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter 34 239
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +391 +494
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Managementhonorar 130.356 6] 95.930 6]
Fast administrationshonorar  22.562 0 19.792 6]
| alt opdelte adm.omk. 152917 6] 115.722 o]
| alt adm.omkostninger 152917 115.722

| administrationsomkostningerne indgar t. DKK 26.318 fra "Kursregulering af investeringsbe-

viser”.

Note 7: Disponeret i alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016

Renter og udbytter 470.671
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 0
Kursgevinst til udlodning +340.513
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +12.199
Udlodning overfert fra sidste ar 9.703
Til radighed for udlodning fer

administrationsomkostninger 127.662
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 152917
Overfert fra Kursregulering

af investeringsbeviser 26.318
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 16.360
| alt til radighed for udlodning, netto 17.423

Note 8: Investorers formue

Antal andele

2016

2015
424.699
2.864
+172.858

62.841
14931

332477

115.722

17951

+17.721
216.986

2015

Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK

i1.000 DKK

Investorers formue primo 259.103.114
Udlodning fra sidste ar

vedr. cirkulerende beviser
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning
Emissioneriaret 37.124578
Indlesningeri aret +79.835.329
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag

Foreslaet udlodning

Overfersel af periodens resultat

Overfert til udlodning naeste ar

25.967.321182.512.339 18.689.275

+207.282

7.245

+127.759

10.821

3.745.945124.098.601 12.567.529
+8.089.629+47.507.826 +4.829.827

23.528
0
663.077
17.423

15.152
207.282
+574.856
9.703

laltinvestorernes formue 216.392.363

22.127.6282598.103.114 25.967.321
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Supplerende noter

Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 994 100,0
Bvrige finansielle instrumenter 0,0 0,1
| alt finansielle instrumenter 994 100,2
Ovrige akiver og passiver 06 +0,2
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Markedsveerdi Markedsveerdi

Navn 2016 2015
DANSKE BANK FRN PERP/CALL 10917 13.634
5,75 DANSKE BANK CALL/PERP 1.934 1.902
0,75 DANSKE BANK A/S 4/5-2015/2020 0 3.750
3,875 DANSKE BANK EMTN 28/2-2012/2017 0 778
DANSKE BANK FRN PERP 11/2016 3.008 0
lalt 15.859 20.064

Underliggende eksponering ved valuta-
terminsforretningeri 1.000 DKK

Valuta Eksponering

2016
DKK 2.855.657
EUR +1.857.075
GBP +34.834
NOK +21.371
SEK +85.800
usb +861.337

Underliggende eksponering ved futures i 1.000 DKK
Solgte rentefutures, underliggende eksponering 2.348.540

Netto position af sikkerhederi 1.000 DKK
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto

Sikkerhed i form af:
Likvide midler 26.786
| alt sikkerhed 26.786

Danske Bank er modpart ved de afledte finansielle instrumenter.
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner
med en gennemsnitlig varighed som lange
obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naesrmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa harindflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner, har afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold
til udviklingen i den danske rente.

Markedet

2016 blev et begivenhedsrigt ar, idet aret startede med
bekymringer for recession i USA, delvist pa grund af en
styrket USD, og ikke mindst pa grund af kollapset i energiin-
vesteringerne som konsekvens af det store fald i olieprisen.
Renterne reagerede over en bred kam med at falde grundet
de negative veekstforventninger. Dette billede blev yderligere
forsteerket af det overraskende nej til EU fra britisk side ved
folkeafstemningen i juni. Da den europeeiske centralbank

(ECB) samtidigi hele perioden, via deres obligationsop-
kebsprogram opkebte store meengder obligationer for at
stimulere ekonomien, faldt renterne lebende. Renten pa den
danske toneangivende 10-arige statsobligation satte saledes
en ny historisk bundrekord i september med en negativ rente
pa 0,06 pct. Ved arets afslutning var krisefrygten aflest af
spirende veekstforventninger. Trumps overraskende valgsejr
resulterede kortvarigt i aktiekursfald og faldende renter. Hur-
tigt eendredes markedsstemningen. Optimisme og fornyet
tro pa ekonomisk veekst, samt stigende inflation medferte sti-
gende aktiekurser og stigende renter mod slutningen af aret.

Renten pa en 2-arig dansk statsobligation faldt hen over

aret med 0,35 procentpoint og endte areti-0,59 pct.,, mens
renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation
faldt med 0,59 procentpoint til 0,33 pct.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 4,70 pct. Afdelin-
gen harintet benchmark, men det opnaede afkast var tilfreds-
stillende set i forhold til konkurrenter og markedsudviklingen.
Afdelingen harindfriet vores forventning om et lavt, men
positivt afkast grundet lavere renter og hejere merafkast pa
realkreditobligationer i forhold til sammenlignelige danske
statsobligationer.

Afdelingen harintet benchmark, da afdelingen indgéarien
samlet produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for
produktpakken.

Vurdering af resultatet

De faldende renter hen over aret medferte de bedste afkast i
afdelingens lange obligationer. De hejeste afkast blev derfor
opnaet i statsobligationer med 10 og 30 ars restlebetid og
de helt lange 30-arige realkreditobligationer med kuponren-
ter pa 2,5 pct. eller derunder. Disse obligationer gav i arets
leb et afkast mellem 6 og 12 pct. | den modsatte retning trak
beholdningen af korte obligationer og obligationer med vari-
abel rente. Denne type obligationer er meget kursstabile, og
ned derfor ikke helt sa godt af den faldende rente. Gennem

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret 0O-1ar 4,2% Sharpe Ratio 1,18
Udbyttebetalende 1-3ar 17.3% Standardafvigelse 3,37
Introduceret: Juni 2009 3-5ar 9,0%

Risikoindikator (1-7): 3 5-104&r 61,1%

Benchmark: Intet benchmark Over 10 ar 7.1%

Fondskode: DKOO60178192 B@vrige inkl. likvide 1,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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aret havde afdelingen en overvaegt af realkreditobligationer
og en underveegt af statsobligationer set i forhold til det gene-
relle marked for danske obligationer. Dette bidrog positivt

til afkastet, da realkreditobligationer i gennemsnit gav det
bedste afkast. Hen over aret var renterisikoen i afdelingen

en anelse hejere end markedet for lange danske obligationer
Dette var, sammen med overveaegten af realkreditobligationer,
hovedforklaringen pa det hejere afkast set i forhold til udvik-
lingen i det generelle marked.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi forventer, at den spirende vaekst i verdensekonomien vil
fortseette 12017 - men dog ikke uden forhindringer. De eks-
tremt lave renter, som verdens centralbanker har fastholdt,
ser nu ud til at naerme sig sin afslutning. Den amerikanske
centralbank (Fed) har signaleret en ende pa den lempelige
pengepolitik, ved som ventet at haeve renten med 0,25 pro-
centpointidecember 2016. ECB har dog omvendt signaleret
uforandrede renter og forleenget deres opkebsprogram af
obligationer, sé det nu kommer til at lebe gennem hele 2017.
En bedring af de ekonomiske udsigter forventes at medfere
stigende renter. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt.
Omvendt vil en svagere ekonomisk veekst oginflation kunne
forleenge centralbankernes lempelige pengepolitik og herved
pavirke afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil ligele-
des have betydning for investorernes afkast. Set i et historisk
perspektiv er det danske renteniveau meget lavt, og selv en
svag rentestigning vil derfor kunne mindske et positivt afkast
i2017.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer overordnet veekst i verdensekonomien og svagt
stigende renter. Specielt ventes de amerikanske renter at
stige. ECB har tidligere udmeldt en lempelig pengepolitik
for 2017, sai Europa og Danmark forventer vi kun mindre
udsving i forhold til renteniveauet ved udgangen af 2016.

Afdelingen har en overvaegt af realkreditobligationer og en
svag overveegt af renterisiko, set i forhold til markedet for
lange danske obligationer. Vi forventer, at renteforskellen
mellem statsobligationer og realkreditobligationer forbliver
nogenlunde uaendret gennem 2017, men pa grund af realkre-
ditobligationernes merrente, forventer vi, at realkreditobliga-
tionerne vil give det hejeste afkast.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, veek-
steniden globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1.31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 3.920 4660
2 Renteudgifter 6 12 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 3914 4.648 Indestaende i depotselskab 2.798 1.379
| alt likvide midler 2.798 1.379
3  Kursgevinster og-tab:
Obligationer 6.265 +6.539 Obligationer:
4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl.fra danske udstedere ~ 203.829 173537
lalt kursgevinster og -tab 6.265 +6.539 Not. obl. fra udl. udstedere 6.164 6.345
| alt obligationer 209.993 179.882
| altindteegter 10.180 +1.892
Andre aktiver:
5 Administrationsomkostninger 1.567 1.646 Tilghav. renter, udbytter m.m. 1.642 1.680
Mellemveer. vedr. handelsafv. 3.260 515
Resultat fer skat 8613 +3.537 | alt andre aktiver 4.902 2.195
Skat 0 0 Aktiverialt 217.693 183.456
Arets nettoresultat 8613 +3.537
Passiver
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 1.961 4229 7 |pyestorersformue 211.824 179.875
Udbetalt acontoudlodning 1.510 2.234
Overfort til udlodning naeste ar 188 151 Anden geeld:
6  Disponeretialt vedr. udlodning 3.659 6.613 Skyldige omkostninger o8 =)
Overfert til formuen 4.954 +10151 Mellemveer. vedr. handelsafv. 5841 3573
| alt anden geeld 5.869 3.581
| alt disponeret 8613 +3.537
Passiverialt 217.693 183.456

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 583 +0,64 9,30 +143 4,70
Sharpe Ratio 1,55 1,04 121 0,58 1,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 11505 103,93 111,53 106,34 108,02
Nettoresultat (t. DKK] 2421 +875 16.360 +3.537 8613
Udbytte (DKK pr. andel) 10,75 1,90 3,70 360 1,80
Administrationsomkostninger (pct.) 0,84 0,80 0,79 0,79 0,79
AoP 091 0,83 0,82 0,83 0,83
Omseetningshastighed (antal gange) 0,22 0,00 0,57 0,32 0,19
Investorers formue (t.DKK] 37.280 152017 206.429 179.875 211.824
Antal andele 324.038 1462632 1.850.925 1.691.478 1.961.014
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 6: Disponereti altvedr. ud]odning'i 1.000DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska- Renter og udbytter 3.914 4648
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby. Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. o 12
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens Kursgevinst til udlodning 955 3.745
ledelsesberetning. Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 293 +411
Udlodning overfert fra sidste ar 151 144
Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015 Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 5.313 8.138
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.635 4.152 Administrationsomkostninger
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 285 508 til modregning i udlodning 1.567 1.646
| alt renteindteegter 3.920 4.660 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +87 121
| alt til radighed for udlodning, netto 3.659 6.613
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 6 12 Note 7: Investorers formue 2016 2015
| alt renteudgifter 6 12
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
11.000 DKK i1.000 DKK
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Investorers formue primo 1.691.478 179.875 1.850.925 206.429
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.447 +6.297 Udlodning fra sidste ar
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +181 <243 vedr: cirkulerende beviser +4.229 4812
| alt kursgevinster og -tab 6.265 +6.539 /Endring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning +275 +364
Emissioneri aret 325.590 35.345 415.462 45.706
Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 DKK 2016 2015 Indlesninger i aret +56.054 +6.060 +574.909 61415
Netto emissionstilleeg og
Bruttohandelsomkostninger 0 0 indlesningsfradrag 65 103
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0 0 Foreslaet udlodning 1.961 4.229
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift o o] Overfersel af periodens resultat 4.954 +10.151
Overfort til udlodning naeste ar 188 151
Note 5: Administrationsomkostninger | altinvestorernes formue 1.961.014 211.824 1.6891478 179.875
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andelaf  Afdelings- Andel af Supplerende noter
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Managementhonorar 1.369 0 1.438 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 100,0
Fast administrationshonorar 198 0] 208 0 | alt finansielle instrumenter 99,1 100,0
| alt opdelte adm.omk. 1.567 0 1.646 6] Qvrige akiver og passiver 0,9 0,0
lalt 100,0 100,0

| alt adm.omkostninger 1567 1.646
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Investerer i udenlandske obligationer, herunder
statsobligationer udstedt af emerging markets-
lande ogiobligationer udstedt af kreditinstitutter
og erhvervsvirksomheder, herunder obligationer
med hej kreditrisiko (High Yield). Hovedparten af
afdelingens valuta afdaskkes mod DKK eller EUR.
Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen boer laeses i sammenheang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa harindflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredit-
vurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervsob-
ligationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet,
realkreditobligationer samt statsobligationer fra lande med
savel hej som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have
en investeringsmaessig risiko mod alle obligationstyper og
valutaer. Afdelingen afdeekker valutarisici og udsving i valuta-
kurserne pavirker derfor ikke afkastet.

Markedet

Arets forste maneder var praeget af rentefald og dermed
solide obligationsafkast. Arsagen var frygten for en reces-
sion. For det ferste var veeksten i USA ganske svag. En staerk
USD og faldende oliepris havde stor negativ betydning for den
amerikanske fremstillingssektor og oliesektor. Produktion,
investeringer og erhvervstillid kom derfor under pres. For
det andet var der usikkerhed omkring stabiliteten af kine-
sisk ekonomi - en usikkerhed som allerede i andet halvar af
2015 havde vist sig: Ville de senere ars massive geeldopta-
gelse fore til et ekonomisk kollaps? Endelig var der opstaet
bekymring omkring ravareproducerende lande i kelvandet pa
faldende ravarepriser. De finansielle markeder kvittererede
med de sterste fald pa aktiemarkedet siden Finanskrisen, og
merrenten til statsobligationer pa virksomhedsobligationer
steg betragteligt. Investorer segte derfor tilflugt i sikre stats-
obligationer, hvorfor obligationsrenter faldt markant.

Som felge af denne udvikling eendrede den amerikanske cen-
tralbank (Fed) retorik. Den globale skonomi og de finansielle
markeder blev en vigtig faktor for centralbanken. Fed anty-
dede derfor; at eendringer i pengepolitikken ogsa vil afhaenge
af andre ting end den indenlandske amerikanske skonomi.
Optimismen vendte derfor tilbage i de mere risikof yldte mar-
keder. Med udsigten til meget fa renteforhejelser forblev obli-
gationsrenter dog pa et meget lavt niveau. Storbritanniens
beslutning om at forlade EU bekraeftede blot markedet i, at
renteforhejelser ikke 1a lige om hjernet.

Ferst da det overraskende udfald af det amerikanske preesi-
dentvalg forela, eendrede markedet holdning. Markedet for-
ventede, at den kommende amerikanske regering ville under-
stotte veeksten. Pa dette tidspunkt var vaeksten allerede pa
vej op. Denne kombination ferte til, at investorer solgte obliga-
tioner: Dels af frygt for stigende inflation, dels fordi de forven-
tede, atindtjeningsvaeksten i virksomhederne ville stige og
risikof yldte veerdipapirer som aktier og virksomhedsobligati-
oner ville give et hejere afkast end statsobligationer

Afdelingens profil Varigheder Negletal for risiko

Ikke bersnoteret 0O-1ar 4,9% Sharpe Ratio 0,53
Udbyttebetalende 1-3ar 13,8% Standardafvigelse 5,47
Introduceret: Oktober 2006 3-5ar 46,4%

Risikoindikator (1-7): 3 5-10ar 27,7%

Benchmark: Intet benchmark Over 10 ar 4,4%

Fondskode: DKOO60051449 B@vrige inkl. likvide 2,8%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Resultatet for aret blev da ogsa ganske heje afkast for dele af
markedet. Obligationer i udstedt lande i de nye markeder og
amerikanske virksomhedsobligationer gav det hejeste afkast
efterfulgt af obligationer udstedt af europesiske virksomhe-
der. Statsobligationer gav det laveste afkast.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et positivt afkast pa 9,16 pct. Afde-
lingen har intet benchmark, da afdelingen indgar i en samlet
produktpakke. Afkastet males og evalueres samlet for pro-
duktpakken. Der anvendes dog et sammensat indeks, som
indikation for et tilfredsstillende markeds-afkast. Afdelingens
afkast var meget tilfredsstillende set i forhold til konkurren-
ter og dette markedsafkast, som var 9,60 pct.i samme peri-
ode. Afdelingen har mere end indfriet vores forventning om
et lavt, men positivt afkast grundet positiv renteudvikling i
forhold til vores forventninger og lavere merrente i forhold til
sammenlignelige statsobligationer

Vurdering af resultatet

Afdelingen havde i arets lab en relativ lille andel investeret i de
mindst risikofyldte dele af markedet. \Ved indgangen til efter-
aret egede vi allokeringen til inflationsindekserede statsobli-
gationer, som herefter udgjorde omkring 8 pct. af afdelingen.
Desuden havde afdelingen mellem 5 og 10 pct. af formuen
investeret i obligationer udstedt af europeeiske virksomheder
med en hej kreditkvalitet. Allokeringen til de mere risikof yldte
dele af markedet udgjorde derfor den sterste andel. Mellem
40 og 50 pct. af formuen var séledes investeret i obligationer
udstedt af amerikanske og europaeiske virksomheder med lav
kreditkvalitet. Andelen af obligationer udstedt af lande fra de
nye markeder udgjorde i arets leb ogsa mellem 40 og 50 pct.
Vivurderede, at det globale eskonomiske vaekstbillede og stette
fra centralbankeri hejere grad ville understette de mere risi-
kof yldte dele af obligationsmarkedet. | lebet af aret blev allo-
keringen til obligationer udstedt af lande fra de nye markeder
foreget gradvist, og andelen af virksomhedsobligationer blev
mindsket. Afdelingens andel af mere risikofyldte obligationer
bidrog positivt til afkastet, da disse obligationer gav et hejere
afkast end mindre risikof yldte obligationer som eksempelvis
europeeiske virksomheder med en hej kreditkvalitet eller
statsobligationer. Afdelingen havde i perioden ikke valutarisici,
pa neer den del som var investeret i obligationer udstedt i
lokalvaluta af lande fra de nye markeder.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Afdelingen erinvesteret i obligationer udstedt af europeeiske
og amerikanske virksomheder. Fornyet bekymring om en
eokonomisk krise eller foreget politisk turbulens i Europa vil
derfor veere negativt for afdelingens afkast. Hejere end for-
ventet inflation kan afstedkomme stigende obligationsrenter
i USA, da Fed i séa fald vil haeve den ledende rente mere end,

hvad der forventes i ejeblikket. Det vil veere negativt for afde-
lingens afkast. En restriktiv amerikansk handelspolitik kan
fore til en decideret handelskrig. Det vil vaere negativt for den
del af afdelingen, der er investeret i obligationer udstedt af
lande i de nye markeder. Et fornyet fald i ravarepriserne, her-
under olieprisen, vil veere negativt for ravareproducerende
lande og virksomheder. En del af afdelingen bestar af obliga-
tioner udstedt af disse lande og virksomheder i disse lande,
og den vil derfor blive negativt pavirket, hvis olieprisen falder
igen. Endelig vil risici knyttet til den ekonomiske og politiske
udvikling i neglelande som Kina, Brasilien, Mexico og Tyrkiet
have stor betydning for afdelingens investering i obligationer
udstedt af lande i de nye markeder.

Forventninger til markedet samt strategi

| USA er arbejdsmarkedet praeget af betydelig fremgang. Fed,
vil derfor gradvist haeve den ledende rente ilebet af 2017.
Den europeaeiske centralbank (ECB), forseger derimod fortsat
at stimulere den ekonomiske veekst, og dermed inflationen
som ligger langt under malsaetningen. Det sker ved hjeelp af
pengepolitiske tiltag, herunder opkeb af obligationer. Solid
veekst i den amerikanske ekonomi samt Fed presser derfor
det amerikanske renteniveau op. Markedet indregner dog
allerede nu en reekke renteforhejelser. ECB presser det euro-
paeiske renteniveau ned, men antyder, at opkebsprogrammet
vil blive neddroslet sidst pa aret. Stetten fra centralbankerne
til de finansielle markeder vil derfor aftage. Samtidig vokser
den politiske usikkerhed: Hvilken ekonomisk og sikkerheds-
politik vil den nye amerikanske regering fa gennem-fort? Vil
valgene i kernelandene Tyskland og Frankrig fere til yderligere
politisk usikkerhed i EU ovenpa afstemningerne i Storbritan-
nien og Italien? Pa denne baggrund, forventer vi, at udsvin-
gene pa markederne vil svare til det visai2016. Alti alt vil
markedsafkastene blive moderate. \led starten af aret fasthol-
des allokeringen til de mere risikof yldte obligationsmarkeder.
For det ferste fordi der allerede er indregnet en del rentefor-
hejelser i USA. For det andet er den ganske paene veekst i den
amerikanske og europeeiske ekonomi gavnlig for indtjeningen
ivirksomhederne. For det tredje vil solid global veekst og
moderat inflation i de nye markeder understette obligationer
udstedt af lande i de nye markeder. Vi har tilrettelagt investe-
ringsstrategien, sa sterstedelen af investeringerne er mindre
felsomme overfor udsving i valutakurserne.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast. Afkastet kan dog blive negativt, hvilket blandt andet
afheaenger af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vask-
sten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den
geopolitiske udvikling. Da 2017 samtidig er et valgari en del
europeeiske lande, samler usikkerheden sig ogsa om resulta-
tet af disse valg.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 319.756 433.819 o )
2 Renteudgifter 1.731 2.869 Likvide midler:
3 Udbytter 10.007 34569 Indestéende i depotselskab 496.928 340.955
| alt renter og udbytter 328.031 465519 Ialtlikvide midler 496.928 340.8955

X Obligationer:
4  Kursgevinster og -tab:

osF Not. obl. fra danske udstedere 70.176 80.185
Obligationer 435.724 123924 Not. obl. fra udl. udstedere 7.031.842 5288161
Kapitalandele 255.597 +92.882 Not. konv. obl. fra udl. udst. 4555 0
Afledte finansielle instr. +216.092 +599.640 Unoterede obligationer 41.059 9764
Valutakonti +33311 +30815 | alt obligationer 7.147.632 5.378.109
Ovrige aktiver/passiver 23 +38

5 Handelsomkostninger +656 +1.180 Kapitalandele:
| alt kursgevinster og -tab 440.685 +594.630 Inv-beviseriandre danske
inv- og specialforeninger 4.139.783 2.000.567
| altindtaegter 768.716 +129.110 | alt kapitalandele 4.139.783 2.000.567
6 Administrationsomkostninger  111.578 127014 Afl. finansielle instr.
Unot. afl. finansielle instr. 11.195 1.648
Resultat for skat 657.138 1056.124 | alt afledte finansielle instr. 11.195 1.648
Andre aktiver:
7 Skat 4 0 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 109453 98.186
. Mellemveer. vedr. handelsafv. 61 o]
Arets nettoresultat 657.134 +256.124 | alt andre aktiver 109.514 98.186
Resultatdisponering Aktiverialt 11.905.053 7.819.465
Foreslaet udlodning 6] 116.780
Overfert til udlodning naeste ar 0 4750
8 Disponeretialt vedr. udlodning ] 121.530 Passiver
Overfert til formuen 657.134 +377.654
9  Investorers formue 11.730.173 7.782.886
| alt disponeret 657.134 +256.124
Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 170.658 27.703
| alt afledte finansielle instr. 170.658 27.703
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 1.520 363
Mellemveer. vedr. handelsafv. 2.701 8513
| alt anden geeld 4.221 8.876
Passiverialt 11.905.053 7.819.465

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 1649 131 324 +3,14 9,16
Sharpe Ratio 1,38 0,98 1,40 0,09 0,53
Indre veerdi (DKK pr. andel) 108,50 99,97 103,21 99,97 107,56
Nettoresultat (t. DKK] 930.610 103.772 250.676 +256.124 657.134
Udbytte (DKK pr. andel) 10,00 0,00 0,00 1,50 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,22 1,21 1,22 1,22 1,22
AoP 1,37 1,33 1,36 1,36 1,37
Omseetningshastighed (antal gange) 043 0,39 0,82 0,87 049
Investorers formue (t.DKK]) 6.680.172 8.046.194 10.664.007 7.782.886 11.730.173
Antal andele 61.568.893 80486.781 103.324.720 77.853.129 109.054.666

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 192 16
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.175 2418
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 315.675 428.877
Noterede konvertible obl. fra udl. udst. 80 558
Unoterede obligationer 591 1.589
Andre renteindteegter 1.044 360
| alt renteindtaegter 319.756 433.819
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 1.731 2.869
| alt renteudgifter 1.731 2.869
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 10.007 34.569
lalt udbytter 10.007 34.569
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.891 +2.771
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 431.820 136.469
Noterede konvertible obl. fra udenlandske udstedere 193 436
Unoterede obligationer 1.819 +4.210
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger 255.597 +92.882
Terminsforretninger/futures m.m. +145.238 +605.999
Renteforretninger +70.854 6.359
Valutakonti +33.911 +30.815
Ovrige aktiver/passiver 23 +38
Handelsomkostninger +656 +1.180
lalt kursgevinster og -tab 440.685 +594.630
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +888 +1.613
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 232 433
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +656 +1.180
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Bvrige omkostninger 0 0 4 6]
Managementhonorar 99.688 0 113.476 0
Fast administrationshonorar 11.889 o] 13.534 0
| alt opdelte adm.omk. 111.578 0 127.014 6]
| alt adm.omkostninger 111578 127.014

I administrationsomkostningerne indgar t. DKK 33.3089 fra "Kursregulering af investeringsbe-

viser”.

Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 4 0
| alt skat 4 o

Note 8: Disponeret i alt vedr. udlodningi1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 328.031 465.519
Ikke refunderbar udbytteskat +4 6]
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. o] 2.869
Kursgevinst til udlodning +313.250 +156.737
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 65.776 +114.050
Udlodning overfort fra sidste ar 4.750 o]
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 85.303 197.600
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 111578 127.014
Overfert fra Kursregulering
af investeringsbeviser 33.309 28.620
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +19.645 22.323
| alt til radighed for udlodning, brutto +12.610 121.530
Negativ radighedsbeleb
som ikke overferes til nzeste ar +12.610 o]
| alt til radighed for udlodning, netto (o] 121.530
Note 9: Investorers formue 2016 2015
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
i1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 77.853.129 7.782.886103.324.720 10.664.007
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +116.780 6]
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning 233 o]
Emissioneri aret 36.050.359 3.887.642 30.860.743 3.250.201
Indlesningeri aret +4.848.822 +504.531+56.332.334 +5.895.062
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 23.589 19.865
Foreslaet udlodning 0 116.780
Overfersel af periodens resultat 657.134 +377.654
Overfort til udlodning nzeste ar 0 4.750
laltinvestorernesformue 108.054.666 11.730.173 77.853.129 7.782.886



Flexinvest Udenlandske Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Supplerende noter

Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter
§144a - Nyemitterede

Qvrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter

Q@vrige akiver og passiver

lalt

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

2016 2015
91,1 88,2
4,7 6.4
+1,0 +0,2
94,9 94,5
51 55
1000 1000

Markedsvaerdi Markedsveerdi

Navn 2016 2015
4,375 DANICA PENSION FRN PERP/CALL 3.353 6.623
DANSKE BANK FRN PERP/CALL 9.358 3.030
2,75 DANSKE BANK FRN 19/5-2014/2026 3.162 3.737
0,75 DANSKE BANK A/S 4/5-2015/2020 o] 1.500
5,75 DANSKE BANK CALL/PERP 3.869 3.804
DANSKE BANK FRN PERP 11/2016 2.005 0
0,75 DANSKE BANK A/S 02/06-2016/2023 4.872 o]
lalt 26.619 18.694
Underliggende eksponering ved valuta-
terminsforretningeri 1.000 DKK
Valuta Eksponering
2016
AUD +5.932
CAD +30.337
DKK 7.145.701
EUR +2.536.957
GBP +242.594
JPY +35.211
NOK +8.476
NZD +4.262

Danske Invest Select / Arsrapport 2016
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FX - Accumulating KL

InvestereriG10 valutaer samt obligationer udstedt
iEUR eller DKK. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

¢ FX - Akkumulerende, klasse EUR W
e FX, klass SEK W - afvikleti 2016
* FX, osuuslaji EUR W - afvikleti 2016

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 2.386 7.938
2 Renteudgifter 59 4 Likvide midler:
lalt renter og udbytter 2.327 7.934 Indestaende i depotselskab 48 14627
| alt likvide midler 48 14.627
3  Kursgevinster og-tab:
Obligationer +4.645 +9.059 Obligationer:
Afledte finansielle instr. 7.055 +11.789 Not. obl. fra udl. udstedere 1.706 482.719
Valutakonti 4.078 +6.217 | alt obligationer 1.706 482.719
@vrige aktiver/passiver +106 103
4  Handelsomkostninger 0 +15 Afl. finansielle instr:
lalt kursgevinster og -tab 6.382 +26.977 Unot. afl. finansielle instr. 2 9.536
| alt afledte finansielle instr. 2 9.536
| altindtaegter 8.709 +19.043
Andre aktiver:
5  Administrationsomkostninger 1.569 3416 Tilghav. renter, udbytter m.m. 17 5500
Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 202
Resultat fer skat 7.140 +22.459 | alt andre aktiver 17 5.702
Skat 0 0 Aktiverialt 1.773 512.584
Arets nettoresultat 7.140 +22.459
Passiver
Resultatdisponering
Overfert til formuen 7.140 +22.459 ) Investorers formue 1.653 454.007
| alt disponeret 7.140 +22459 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 17 1.691
| alt afledte finansielle instr. 17 1.691
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 75 26
Mellemveer. vedr. handelsafv. 27 56.860
| alt anden gaeld 102 56.886
Passiverialt 1.773 512.584

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Nettoresultat (t. DKK] 17622 +52.807 5657 +22459 7.140
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,82 051 0,50 0,99 0,79
Investorers formue (t.DKK] 588.738 437461 444785 454.007 1.653
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FX - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 1 15
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.385 7.923
| alt renteindtaegter 2.386 7.938
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 59 4
| alt renteudgifter 59 4
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +4.645 +9.059
Terminsforretninger/futures m.m. 7.055 +11.789
Valutakonti 4.078 +6.217
Qvrige aktiver/passiver +106 103
Handelsomkostninger o] +15
| alt kursgevinster og -tab 6.382 +26.977
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger o] +15
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6] 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (o]} +15
Note 5: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Q@vrige omkostninger 75 0 o] 0
Managementhonorar 1.149 0 2.628 6]
Fast administrationshonorar 345 ] 788 0
| alt opdelte adm.omk. 1.569 0 3416 0
| alt adm.omkostninger 1.569 3416

Note 6: Investorers formue 2016

2015

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 454.007 444.785
Emissioneri aret 24.097 217.102
Indlesninger i aret +483.607 +185.421
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 16 o]
Overfersel af periodens resultat 7.140 +22.459
| altinvestorernes formue 1.653 454.007
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Borsnoterede finansielle instrumenter 103,2 106,3
Qvrige finansielle instrumenter +0,9 1,7
| alt finansielle instrumenter 1023 1081
Q@vrige akiver og passiver +23 +8,1
lalt 100,0 100,0
Underliggende eksponering ved valuta-
terminsforretningeri 1.000 DKK
Valuta Eksponering

2016

AUD 536
CAD 168
EUR +550
GBP +329
NOK 327
usb +168

Danske Bank er modpart ved de afledte finansielle instrumenter.
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EX - ARkumulerende, klasse EUR W

Andelsklasse under FX - Accumulating KL

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen forani arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer i obligationer udstedt i DKK eller
EUR. Endvidere investerer andelsklassen i valutatermins-
kontrakter inden for universet af G10-valutaerne (EUR, USD,
GBPR CHF, JPY, SEK, NOK, AUD, NZD og CAD). Andelsklassens
eksponeringer i G10-valutaerne, som ikke er andelsklassens
basisvaluta, kan pavirke andelsklassens veerdi i positiv eller
negativ retning. Andelsklassen har mulighed for at patage sig
en valutaeksponering pa op til 250 pct. af andelsklassens
formue. Dette vil forsteerke gevinst eller tab pa andelsklas-
sens investeringer. Andelsklassen anvender Value at Risk
med henblik pa at opgere og styre markedsrisikoen. Denne
metode er modelbaseret og som sadan afhaengig af de for-
udseetninger, der ligger til grund for modellen.

En VaR-model udtrykker det maksimale tab en afdeling kan
have inden for et konfidensinterval over en given tidsperiode.
Absolut VaR ma maksimalt veere 12 pct. pr maned beregnet
péa felgende grundlag:

¢ Daglig beregning

¢ 99 pct. konfidensinterval

¢ |haendehaverperiode pa 1 maned

¢ \/aR-beregninger (historisk model), baseret pa en ef fektiv
observationsperiode siden oktober 2000.

Den daglige laveste, gennemsnitlige og hejeste udnyttelse har
12016 veeret: 1,82 pct,, 5,99 pct. og 9,34 pct.

Den samlede valutaeksponering tilstreebes at vaere 200 pct.
af formuen ved kontrakternes indgaelse.

Den samlede valutaeksponering (gearing) beregnes som
summen af de numeriske veerdier af nettopositionerne i de
afledte finansielle instrumenter. Valutaeksponeringen kan kort-
varigt veere hejere, men forventes ikke at overstige 250 pct.

Den gennemsnitlige gearing hari 2016 veeret 202 pct.

Den 6. februar 2017 blev der afholdt ekstraordineer general-
forsamling i andelsklassen, hvor det blev besluttet at af vikle
andelsklassen. Andelsklassen forventes af viklet medio 2017.

Markedet

Valutamarkedet vari 2016 preeget af store udsving i valuta-
krydsene. Usikkerheden skyldtes blandt andet folkeafstem-
ningen i Storbritannien samt udfaldet af det amerikanske
preesidentvalg. Prisfaldet pa réavarer herunder seerligt faldet i
olieprisen i starten af 2016 skabte ligeledes store bekymrin-
ger pa de finansielle markeder. Endelig forleengede den euro-
peeiske centralbank (ECB) deres obligationsopkebsprogram,
mens den amerikanske centralbank (Fed) satte renten op,
hvilket ogsa bidrog til kursudsvingene pa valutamarkederne.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 5,64 pct. malti EUR.
Andelsklassen har intet benchmark, men det opnaede afkast
er meget tilfredsstillende i forhold til konkurrenter og mar-
kedsudviklingen, og har indfriet vores forventning om et posi-
tivt afkast grundet andelsklassens overvaegti NZD.

Andelsklassens profil Varigheder Negletal for risiko
Ikke bersnoteret 0O-1ar 98,3% Sharpe Ratio 0,12
Akkumulerende B@vrige inkl. likvide 1.7% Standardafvigelse 6,97

Introduceret: Juni 2011

Risikoindikator (1-7): 6

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKO0OB60312932

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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EFX - ARkumulerende, klasse EUR W

Andelsklasse under FX - Accumulating KL

Andelsklassen har intet benchmark, da andelsklassen felger
en absolut investeringsstrategi, hvor malsastningen er at
skabe positivt afkast, der er uafhaengigt af markedsafkastet.
Der anvendes et indikativt indeks, mod hvilket andelsklassens
afkast males.

Vurdering af resultatet

Andelsklassens valutastrategier hari 2016 resultereti et
positivt afkast. Andelsklassen har siden arets start generelt
veeret overvaegtet i valutaerne NZD, AUD, NOK og CAD, og
undervaegtet i valutaerne EUR, SEK, USD og GBP Arsagen til
det positive afkast stammer primeert fra overvaegten i NZD
mod underveegten i SEK.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Ved starten af 2017 er andelsklassens sterste valutaunder-
vaegt i SEK. Udviklingen i svensk ekonomi herunder udviklin-
geniinflationen vil derfor have en afgerende betydning for
andelsklassens afkast. Ligeledes er andelsklassen under-
veegtet EUR. Den ekonomiske udvikling i Euroland vil saledes
fortsat have en afgerende betydning for andelsklassens afkast.
Endelig er andelsklassens to sterste valutaoverveegte ved
indgangen ti1 2017 AUD og NZD, som begge blandt andet er
afhaengige af udviklingen i ravarepriser, da disse to lande er
eksporterer af ravarer.

Forventninger til markedet samt strategi
Inflationsudviklingen i de vestlige ekonomier samt udviklin-
geniolieprisen og andre ravarepriser ventes fortsat at veere
dominerende temaeri2017. Derudover vil politiske valg i
flere af de europeeiske lande og kinesisk ekonomi ogsa have
markedets fokus. Vi forventer derfor fortsat store udsving i
valutakurserne. Dette vil formentlig give anledning til betyde-
lige udsvingi afkastet.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2017
er det forventningen, at andelsklassen opnar et positivt afkast.
Betydelig udsving i afkastet ma dog forventes som felge af den
betydelige usikkerhed, der praeger de finansielle markeder ved
indgangen til 2017. Andelsklassen forventes afviklet medio
2017.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal

AfkastiEUR (pct)

Sharpe Ratioi EUR

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])

Administrationsomkostninger (pct.)

Investorers formue (t.DKK]
Antalandele
Styksterrelse i DKK

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger

Klassens resultat

FINANSIELLE POSTER I PCT.

@vrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formueveerdii 1.000 DKK
Investorers formue primo
Emissioneriaret
Indlesningeriaret

Emissionstilleeg ogindlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat

Investorers formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneri aret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2012 2013
448 +7,68
10662 9843
17622 +52.807
061 062
588.738 437461
740.119 595.763
100 100

1.1-31.12.2016

7.965

1.120
6.844

2016

1000
100,0

2016

329.152
16.347
+350.707
16

6.844
1.653

460.336
23.146
+481.286
2.196

2014
1,79
+0,16
100,19
5.657
0,62
444785
596.177
100

2015 2016
+4,37 564
+0,51 012
95,81 101,22
+19.976 6.844
0,65 067
329.152 1653
460.336 2.196
100 100

1.1.-31.12.2015

+17.114

2.862
+19.976

2015

100,0
100,0

2015

444785
88674
+184.331
0
+19.976
329.152

596.177
121.348
+257.189
460.336
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FX, kRlass SEK W

Andelsklasse under FX - Accumulating KL

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingen 12017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring".

Andelsklassen investerer i obligationer udstedt i DKK eller
EUR. Endvidere investerer andelsklassen i valutatermins-
kontrakter inden for universet af G10-valutaerne (EUR, USD,
GBPR CHF, JPY, SEK, NOK, AUD, NZD og CAD). Andelsklassens
eksponeringeri G10-valutaerne, som ikke er andelsklassens
basisvaluta, kan pavirke andelsklassens vaerdii positiv eller
negativ retning. Andelsklassen har mulighed for at patage sig
en valutaeksponering pa op til 250 pct. af andelsklassens
formue. Dette vil forsteerke gevinst eller tab pa andelsklas-
sens investeringer. Andelsklassen anvender Value at Risk
med henblik pa at opgere og styre markedsrisikoen. Denne
metode er modelbaseret og som sadan afhaengig af de forud-
saetninger, der ligger til grund for modellen.

Andelsklassen er afviklet d. 30. juni 2016.

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: Februar 2015

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKOOB0592285

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal

AfkastiSEK (pct.)*

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
Investorers formue (t.DKK]
Antalandele

Styksterrelse i DKK

* 2015 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

FINANSIELLE POSTERIPCT.

Qvrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formueveerdii 1.000 DKK
Investorers formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstillaeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Investorers formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeri aret
Andele ultimo aret

-31.12.2016

+102

+751
288
+1.141

2016

100,0
100,0

2016

88.988
7.750
+95.597

+1.141

1.148.922
104432
+1.253.354
6]

- 2015 2016
- +4,95 -
- 95,05 -
- +1.120 +1.141
- 065
- 88.988
- 1.148922
- 100

O 0.

5.2.-31.12.2015
+1.246

465

340

+1.120

2015

1000
100,0

2015

91.198
+1.090

+1.120
88.988

o]
1.163.403
+14.481
1.148.922
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FX, osuuslaji EUR W

Andelsklasse under FX - Accumulating KL

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer" i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring".

Andelsklassen investerer i obligationer udstedt i DKK eller
EUR. Endvidere investerer andelsklassen i valutatermins-
kontrakter inden for universet af G10-valutaerne (EUR, USD,
GBPR CHEF, JPY, SEK, NOK, AUD, NZD og CAD). Andelsklassens
eksponeringer i G10-valutaerne, som ikke er andelsklassens
basisvaluta, kan pavirke andelsklassens vaerdii positiv eller
negativ retning. Andelsklassen har mulighed for at patage sig
en valutaeksponering pa op til 250 pct. af andelsklassens
formue. Dette vil forsteerke gevinst eller tab pa andelsklas-
sens investeringer. Andelsklassen anvender Value at Risk
med henblik pa at opgere og styre markedsrisikoen. Denne
metode er modelbaseret og som sadan afhasngig af de for-
udseetninger, der ligger til grund for modellen.

Andelsklassen er afviklet d. 26. august 2016.

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: Februar 2015

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKOOB0592012

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under FX - Accumulating KL
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Noegletal - -
AfkastiEUR [pct)* - -
Indre veerdi (DKK pr.andel) - -
Nettoresultat (t. DKK)* - -
Administrationsomkostninger (pct.) - -
Investorers formue (t.DKK] - -
Antal andele - -
Styksterrelse i DKK - -

* 2015 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK 1.1-31.12.2016
Andel af resultat af faellesportefeljen 1.597
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 161
Klassens resultat 1.436
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016
@vrige finansielle instrumenter 1000
| alt finansielle instrumenter 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 35.867
Emissioneriaret 0
Indlesningeriaret +37.303
Emissionstilleeg ogindlesningsfradrag (0]
Overforsel af periodens resultat 1436
Investorers formue ultimo 0

Antal andele

Andele primo aret 500.000
Emissioneriaret 0]
Indlesningeriaret +500.000

Andele ultimo aret 0

2015
+3,88
961
+1.363
0,65
35.867
500.000
10

2016

1436

O 0.

52-31.12.2015

+1.149

215
+1.363

2015

100,0
100,0

2015

37.230

+1.363
35.867

6]
500.000
6]
500.000
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Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmearksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmeaessig risiko mod globale aktier og valutaer
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroekonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet

den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel eendring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel eendring
af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedsaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europaeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europaeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk vaekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Emerging markets steg for ferste gangi en arreekke mere end
de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet af den
kinesiske veekst, som blev stabiliseret i lebet af aret, og trans-
formationen af ekonomien i retning mod en mere forbrugs-
drevet udvikling. Ogsa andre omrader af emerging markets

- Latinamerika og @steuropa - oplevede en stabilisering og
vending.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 13,06 pct., mens bench-
mark steg 10,69 pct. Afdelingens afkast var saledes meget
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og
har mere end indfriet vores forventning om positivt, men
behersket afkast pa grund af en stabilisering af ravare-
priserne, fortsat lave renter og god ekonomisk vaekst.

Vurdering af resultatet
Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til afdelingens
releative afkast. Afdelingens begraensede investeringer

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Bersnoteret USA 61,5% Sharpe Ratio 127
Udbyttebetalende Schweiz 6,9% Standardafvigelse 11,25
Introduceret: Maj 1999 Storbritannien 6,1% Tracking error 3,55
Risikoindikator (1-7): 5 Tyskland 6,0% Information Ratio 0,79
Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter Japan 5,0% Sharpe Ratio (benchm.) 1,02

Fondskode: DKO0O60244408

Q@vrige inkl. likvide 14,5% Standardafvigelse (benchm.) 11,62

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Active share 91,43
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indenfor sektorerne energi og informationsteknologi samt
betydelige investeringer indenfor sundhedssektoren bidrog
negativt. Modsat bidrog afdelingens betydelige investeringer
indenfor sektorerne finans og materialer samt de begrasn-
sede investeringer indenfor telekommunikationssektoren
positivt.

Aktieudveelgelsen bidrog overordnet positivt til afdelingens
relative afkast. De sterste positive bidrag kan henferes til
afdelingens investeringer i det amerikanske sundhedsfor-
sikringsselskab UnitedHealth, det japanske medico selskab
Terumo, det amerikanske industriselskab Johnson Controls
samt den amerikanske bank First Republic. Modsat var
afdelingens investeringeri L Brands, som bl.a. star bag linge-
rimeerket Victoria's Secret, og den det danske medicinalsel-
skab Novo Nordisk de sterste negative bidragsydere.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaskst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes
den nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. eendre den forte
okonomiske palitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i sdvel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig penge-
politik i Europa og Japan vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af andringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.
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Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i oliepri-
sen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som nega-
tive afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten af
2017 og nyhederirelation til de politiske forhandlinger kunne
pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne
finans, sundhed og stabilt forbrug. Afkastet pa aktieri disse
sektorer kan bl.a. veere felsomme over for udviklingen i
erhvervsinvesteringerne, den generelle ekonomiske veekst,
det of fentlige forbrug samt det private forbrug.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
eokonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de
forskellige ekonomiske regioner. | USA forventes en staerk
veekst at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017.
Kombineret med en relativ hej prisfastseettelse kan det leegge
en deemper pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil

vi fortsat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil
understotte investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at
en fortsat sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske vaekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsé markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuveerende
balance med betydelige investeringer i sektorerne finans, sund-
hed og stabilt forbrug, samt begreensede investeringer i selska-
ber indenfor informationsteknologi, industri og forsyning.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afdelin-
gen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet afhaengigt af de store ekonomiers
penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udvik-
lingeniravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 37 3
2 Renteudgifter 94 25 Likvide midler:
3 Udbytter 15.800 6.298 Indestaende i depotselskab 105.998 9501
I alt renter og udbytter 15.744 6.276 I alt likvide midler 105.998 9.501
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 122877 36.943 Not. aktier fra DK selskaber 51.404 7.197
Valutakonti 2952 1217 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 3.147.095 234.693
@vrige aktiver/passiver =34 23 Inv-beviseriandre danske
5  Handelsomkostninger +9 +69 inv- og specialforeninger 0 9216
I alt kursgevinster og -tab 119.901 38.114 | alt kapitalandele 3.198.499 251.106
| altindteegter 135.645 44.390 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 2.386 237
6 Administrationsomkostninger 10684 3977 Andre tilgodehavender 0 3
Mellemveer. vedr. handelsafv. 1.535 0
Resultat fer skat 124.962 40414 Aktuelle skatteaktiver 375 553
| alt andre aktiver 4.296 792
7  Skat 1482 447
. Aktiverialt 3.308.792 261.400
Arets nettoresultat 123.480 39.967
Resultatdisponering Passiver
Overfort tiludlodning neeste &r +497.739 +58.309
8 Disponeretialtvedr.udlodning +497.739 +58.309 9  Investorers formue 3.307.919 261.380
Overfert til formuen 621.219 98.276
Anden gaeld:
| alt disponeret 123.480 39.967 Skyldige omkostninger 8773 19
| alt anden geeld 873 19
Passiverialt 3.308.792 261.400

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 17,93 12,32 17,90 1535 13,06
Benchmarkafkast (pct.) 14,79 17,49 18,39 9,00 10,69
Sharpe Ratio 1,13 0,84 213 1,30 1,27
Indre veerdi (DKK pr.andel) 9061 9942 117,22 135,22 152,88
Nettoresultat (t. DKK] 25.558 29.577 38.198 39.967 123480
Udbytte (DKK pr. andel) 2,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 147 1,52 1,50 152 1,54
AoP 1,75 1,80 181 165 162
Omseetningshastighed (antal gange) 0,11 0,12 0,18 0,12 0,08
Investorers formue (t.DKK) 276.609 209.969 249.658 261.380 3.307.919
Antal andele 3.052.845 2.111.890 2.129.756 1.933.039 21.637.963

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 8: Disponereti alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes p&
;Uezeng:::,:{irzg\;id: eller kaz r‘sekl\;frerssyvedlh;n;;gtée;fe tilL/nvebsteringsfarvultningsselsku- Renter og udbytter 15744 6.276
gement A/S, Paralielve] 17, 98- Lyngoy. Ikke refunderbar udbytteskat +1.482 <447
Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 112 8%
ledelsesberetning. Kursgevinst til udlodning 11.272 33.327
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +465.077 10.233
Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015 Udlodning overfert fra sidste ar +58.309 +107.787
Til radighed for udlodning fer
Indestaende i depotselskab 37 3 administrationsomkostninger +497.739 +58.309
| alt renteindteegter 37 3 Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 10.684 3.977
Overfort fra Kursregulering
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015 af investeringsbeviser 11 258
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
Andre renteudgifter 94 25 administrationsomkostninger +35.712 73
| alt renteudgifter 94 25 | alt til radighed for udlodning, brutto +544.123 +61.955
Negativ radighedsbeleb
som ikke overferes til neeste ar +46.384 +3.646
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015 | alt til radighed for udlodning, netto +497.739 +58.309
Noterede aktier fra danske selskaber 243 99
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 15,557 5.549 Note 9: Investorers formue 2016 2015
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger o] 650
lalt udbytter 15.800 6.298 Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi
11.000 DKK 11.000 DKK
Note 4: Kursgevinster og -tab i 1.000 DKK 2016 2015 Investorers formue primo 1.933.039 261.380 2.129.756 249.658
Emissioner i aret 20.204.567 2.986.911 571516 74.741
Noterede aktier fra danske selskaber +1.477 3.049 Indlesninger i aret +499.643 +65.813 +768.233 +103.298
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 125.158 34.686 Netto emissionstilleeg og
Inv-beviser i danske inv- og specialforeninger +803 +792 indlesningsfradrag 1.961 313
Valutakonti +2.932 1.217 Overfersel af periodens resultat 621.219 98.276
Qvrige aktiver/passiver =34 23 Overfort til udlodning neeste ar +497.739 +58.309
Handelsomkostninger =9 +69
| alt kursgevinster og -tab 119.901 38.114 | altinvestorernes formue 21.637.963 3.307.919 1.933.039 261.380
Note 5: Handelsomkostninger i 1.000 DKK 2016 2015 Supplerende noter
Bruttohandelsomkostninger +1.817 +251 Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 1.808 181 Boersnoterede finansielle instrumenter 96,7 96,1
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +9 +69 | alt finansielle instrumenter 96,7 96,1
Q@vrige akiver og passiver 33 39
lalt 100,0 100,0
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 0 0 8 6]
@vrige omkostninger 0 0 2 6]
Managementhonorar 9.712 6] 3.599 6]
Fast administrationshonorar 971 0 366 0
| alt opdelte adm.omk. 10.684 0 3.977 0
| alt adm.omkostninger 10.684 3.977

I administrationsomkostningerne indgar t. DKK 11 fra "Kursregulering af investeringsbeviser”.

Note 7:Skati 1.000 DKK 2016 2015

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1482 a47
| alt skat 1482 447
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Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa harindflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer globalt i aktier; har afdelingen en
investeringsmeaessig risiko mod globale aktier og valutaer
Afdelingen afdesekker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroekonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet

den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel endring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg peent i slutningen af aret. En potentiel eendring
af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedsaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europeeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk vaekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 8,19 pct., mens bench-
mark steg 10,32 pct. Afdelingens afkast var saledes mindre
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, men
harindfriet vores forventning om positivt, men behersket
afkast pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat
lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

Amerikanske aktier under ét var den region, der gav det
hojeste afkast i 2016. En overvaegt i amerikanske aktier i
forste halvar 2016 pa bekostning af europaeiske aktier bidrog
saledes positivt til det relative afkast. Dette var dog ikke til-
streekkeligt til at opveje tabene pa investeringerne i europae-
iske og amerikanske banker i begyndelsen af aret. Derudover
har afdelingens eksponering til cykliske aktier i USA bidraget
negativt til den relative performance, ligeledes har aktieud-
veelgelsen i Europa bidraget negativt. Omvendt har investerin-
gerne i den amerikanske risikopreemiestrategi har bidraget

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 55,5% Sharpe Ratio 0,82
Udbyttebetalende Japan 8,3% Standardafvigelse 12,02
Introduceret: Januar 2011 Storbritannien 57% Active share 42,63
Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 4,3%

Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter Canada 3,4%

Fondskode: DKOOB0203682

Qvrige inkl. likvide 22,8%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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positivt. Sidstnaevnte har i seerdeleshed klaret sig godt efter
valget i USA, som gav anledning til sterre stigninger i mange
sma og mellemstore amerikanske selskaber

Afdelingen er aktivt styret, men har en active share under
50. Afdelingens omkostninger er tilpasset afdelingens lavere
aktivitetsniveau, saledes at afdelingen kan opfylde sin mal-
saetning om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understettet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Vaekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Euro-
paeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar, attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes
den nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. a&ndre den ferte
okonomiske palitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer séledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af andringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - ogi saerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.
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Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingen ligger ved aret udgang neutralt allokeret pa regi-
oner. De sterste risici forventes at komme fra valget af seg-
menter i aktiemarkedet.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i vaekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk veekst
at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastseettelse kan det laegge en
deemper péa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stotte investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske vaekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

\/ed arets udgang er afdelingen fordelt med 31 pct.iindek-
serede amerikanske aktier; 16 pct.i en amerikansk risiko-
praemie strategi, 16 pct. i europeeiske aktier, 24 pct. i globale
aktier, 7 pct.ijapanske aktier, og 6 pct.ievrige aktier.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af seerlige segmenter af aktiemarkedet. For 2017 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt
af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den
globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopoliti-
ske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 164 42
2 Renteudgifter 553 315 Likvide midler:
3 Udbytter 192210 161.079 Indestaende i depotselskab 140.000 132.090
| alt renter og udbytter 191.822 160.806 | alt likvide midler 140.000 132.090
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 347934 581.131 Not. aktier fra DK selskaber 117.596 73.607
Valutakonti 21.728 29.560 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 5.763.157 6.865.557
@vrige aktiver/passiver +454 299 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 1.989 6.557
5 Handelsomkostninger +3.842 +8.022 | alt kapitalandele 5.882.742 6.945.721
| alt kursgevinster og -tab 365.366 602.967
Andre aktiver:
laltindteegter 557.188 763.773 Tilghav. renter, udbytter m.m. 5.809 6.706
Mellemveer. vedr. handelsafv. 1.556 3.208
6  Administrationsomkostninger 66.208 62.464 Aktuelle skatteaktiver 4564 11.795
| alt andre aktiver 11.928 21.708
Resultat fer skat 490.980 701.309
Aktiverialt 6.034.670 7.099.520
7  Skat 18.655 13472
Arets nettoresultat 472.325 687.837 Passiver
Resultatdisponering 9  Investorers formue 6.033.651 7.099.090
Foreslaet udlodning 100447 977.381
Overfort til udlodning neeste ar 2.896 1.820 Anden geeld:
8 Disponeretialtvedr.udlodning 103.343 979.201 Skyldige omkostninger 1.019 430
Overfort til formuen 368.982 +291.364 | alt anden geeld 1.019 430
| alt disponeret 472325 687.837 Passiverialt 6.034.670 7.099.520

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 21,49 13,14 1293 9,90 8,19
Benchmarkafkast (pct.) - - - +2,35 10,32
Sharpe Ratio - - 2,12 1,01 0,82
Indre veerdi (DKK pr. andel) 106,70 119,08 134,48 135,83 126,14
Nettoresultat (£t DKK) 433.286 424.771 644.949 687.837 472.325
Udbytte (DKK pr. andel) 1,50 0,00 13,10 18,70 2,10
Administrationsomkostninger (pct.) 145 148 0,99 0,99 0,99
AoP 2,03 1,90 192 1,20 1,10
Omseetningshastighed (antal gange) 142 0,62 1,15 0,79 045
Investorers formue (tDKK]) 3.372.374 4.935.803 5.814.766 7.099.090 6.033.651
Antal andele 31605837 41449139 43238235 52266370 47.831.977
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pé forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 165 42
Andre renteindteegter 0 0
| alt renteindtaegter 164 a2
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 553 315
| alt renteudgifter 553 315
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 2.004 1.472
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 189.970 159.336
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 236 271
| alt udbytter 192210 161.079
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +17.740 26.731
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 365.946 554.756
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +273 +357
Valutakonti 21.728 29.560
Qvrige aktiver/passiver +454 299
Handelsomkostninger +3.842 +8.022
l alt kursgevinster og -tab 365.366 602.967
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +10.393 +11.940
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6.551 3.918
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +3.842 +8.022
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 0 0 38 6]
Q@vrige omkostninger 3 o] o] o]
Managementhonorar 56.843 6] 53.598 o]
Fast administrationshonorar 9.362 0 8.828 0
| alt opdelte adm.omk. 66.208 6] 62.464 0
| alt adm.omkostninger 66.208 62464
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 18.655 13.472
| alt skat 18.655 13472

Note 8: Disponeretialt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016 2015
Renter og udbytter 191.822 160.806
Ikke refunderbar udbytteskat +18.655 +13.472
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 6.332 +1.082
Kursgevinst til udlodning +53.382 696.063
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 31.848 209.679
Udlodning overfert fra sidste ar 1.820 635
Til radighed for udlodning fer
administrationsomkostninger 159.785 1.052.629
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 66.208 62.464
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 9.766 +10.964
| alt til radighed for udlodning, netto 103.343 979.201
Note 9: Investorers formue 2016 2015
Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi
i 1.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 52.266.370 7.098.090 43.238.235 5.814.766
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +977.381 +566.421
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning +124.161 46.453
Emissioneri aret 32.824.462 3.883.159 22.553.079 3.123.639
Indlesninger i aret +37.258.855 +4.328.913+13.524.944 +2.015.648
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 9.530 8.464
Foreslaet udlodning 100.447 977.381
Overfersel af periodens resultat 368.982 +291.364
Overfert til udlodning neeste ar 2.896 1.820
| altinvestorernes formue 47.831.977 6.033.651 52.266.370 7.099.090
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,5 97,7
Ovrige finansielle instrumenter 0,0 0,1
| alt finansielle instrumenter 97,5 97,8
Q@vrige akiver og passiver 25 2,2
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Markedsveerdi Markedsvaerdi
Navn 2016 2015
Danske Bank 0 2.626
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Global Equity Solution - AkRkumulerende KL

Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

* Global Equity Solution, klass SEK W
* Global Equity Solution, klasse NOK W
* Global Equity Solution - Akkumulerende, klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende sider

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Global Equity Solution - ARRumulerende KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1.31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 45 422
2 Renteudgifter 208 205 Likvide midler:
3 Udbytter 130.891 73681 Indestaende i depotselskab 90563 84.019
| alt renter og udbytter 130.728 73.897 | alt likvide midler 90.563 84.019
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 353.664 150548 Not. aktier fra DK selskaber 93525 37.569
Valutakonti 15.846 10161 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 4.687.290 3589431
@vrige aktiver/passiver 16 +20 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 2117 3441
5 Handelsomkostninger +4.256 +4.303 | alt kapitalandele 4.782.932 3.630.441
| alt kursgevinster og -tab 365.270 156.386
Andre aktiver:
laltindteegter 495.997 230.283 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 4.826 3.507
Mellemveer. vedr. handelsafv. 353 1.233
6  Administrationsomkostninger 42.859 28.685 Aktuelle skatteaktiver 2369 1.600
| alt andre aktiver 7.548 6.339
Resultat fer skat 453.138 201.598
Aktiverialt 4.881.042 3.720.800
7  Skat 13.787 7.073
Arets nettoresultat 439.351 194.524 Passiver
Resultatdisponering 8 Investorers formue 4.880.208 3.720.150
Overfert til formuen 439.351 194.524
Anden geeld:
| alt disponeret 439.351 194.524 Skyldige omkostninger 766 260
Mellemveer. vedr. handelsafv. 68 390
| alt anden geeld 835 650
Passiverialt 4.881.042 3.720.800

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - 2013 2014 2015 2016
Nettoresultat (t. DKK])* - 9.039 145572 194.524 439.351
Omsaetningshastighed (antal gange)* - 0,26 0,93 091 054
Investorers formue (t.DKK] - 340.324 1.995.363 3.720.150 4.880.208

* 2013 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 195 40
Andre renteindteegter +150 382
| alt renteindtaegter 45 422
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 208 205
| alt renteudgifter 208 205
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 1.284 618
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 129.436 72919
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 171 144
lalt udbytter 130.891 73.681
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +13.203 10.544
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 366.909 140.184
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +42 +180
Valutakonti 15.846 10.161
BOvrige aktiver/passiver 16 +20
Handelsomkostninger +4.256 +4.303
| alt kursgevinster og -tab 365.270 156.386
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +7.479 +6.096
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 3.223 1.793
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +4.256 +4.303

Note 6: Administrationsomkostninger

i 1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 0 0 5 0
Bvrige omkostninger 1 0 6] 0
Managementhonorar 36.472 0 24.625 6]
Fast administrationshonorar 6.386 o] 4.056 0
| alt opdelte adm.omk. 42.859 0 28.685 0
| alt adm.omkostninger 42.859 28.685
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 13.787 7.073

| alt skat 13.787 7.073

Note 8: Investorers formue 2016

Antal andele Formuevaerdi

2015

Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Investorers formue primo 3.720.150 1.995.363
Emissioneri aret 2.252.490 1.860.756
Indlesninger i aret +1.539.005 +335.142
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 7.221 4.649
Overfersel af periodens resultat 439.351 194.524
| altinvestorernes formue 4.880.208 3.720.150
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,0 97,5
Qvrige finansielle instrumenter 00 0,1
| alt finansielle instrumenter 98,0 97,6
Qvrige akiver og passiver 2,0 24
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Markedsveerdi Markedsvaerdi

Navn

2016 2015

Danske Bank

0 1.302
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Global Equity Solution, klass SERK W

Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkederne i 2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier; har andelsklas-
sen en investeringsmeaessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativi starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroekonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet
den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel eendring af
den forte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel eendring

af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europeeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk veekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 13,47 pct. malti SEK,
mens benchmark steg 15,85 pct. malt i SEK. Andelsklassens
afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til ben-
chmark og konkurrenter, men har mere end indfriet vores
forventning om positivt, men behersket afkast pa grund af
en stabilisering af révarepriserne, fortsat lave renter og god
okonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

Amerikanske aktier under ét var den region, der gav det hoje-
ste afkasti 2016. En overvaegt i amerikanske aktier i ferste
halvar 2016 pa bekostning af europeeiske aktier bidrog sale-
des positivt til det relative afkast. Dette var dog ikke tilstraek-
keligt til at opveje tabene pa investeringerne i europeeiske

og amerikanske banker i begyndelsen af aret. Derudover har
andelsklassens eksponering til cykliske aktier i USA bidraget
negativt til den relative performance, ligeledes har aktieud-
veelgelsen i Europa bidraget negativt. Omvendt har investerin-
gerne i den amerikanske risikopreemiestrategi har bidraget
positivt. Sidstneevnte har i seerdeleshed klaret sig godt efter
valget 1 USA, som gav anledning til sterre stigninger i mange
sma og mellemstore amerikanske selskaber.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 55,9% Sharpe Ratio 0,99
Akkumulerende Japan 8,4% Standardafvigelse 12,21
Introduceret: September 2013 Storbritannien 5,7%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 4,3%

Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter malt i SEK Canada 3,5%

Fondskode: DKOOB0507788

B@vrige inkl. likvide 22,2%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50. Andelsklassens omkostninger er tilpasset andels-
klassens lavere aktivitetsniveau, sdledes at andelsklassen
kan opfylde sin malsastning om at opna et afkast, der er
hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i sdvel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede ekono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europeeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst paen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. @&ndre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik i Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk vaekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af @ndringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa révaremarkederne - ogi seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 501 starten
af 2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Andelsklassen ligger ved aret udgang neutralt allokeret pa
regioner. De sterste risici forventes at komme fra valget af
segmenter i aktiemarkedet.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk veekst
at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastseettelse kan det laegge en
deemper pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske veekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

\/ed arets udgang er andelsklassen fordelt med 31 pct.i
indekserede amerikanske aktier, 16 pct.ien amerikansk
risikopreemie strategi, 16 pct.i europaeiske aktier, 24 pct. i
globale aktier, 7 pct.ijapanske aktier, og 6 pct. i evrige aktier

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt
pa valg af seerlige segmenter af aktiemarkedet. For 2017 er
det forventningen, at andelsklassen opnar et moderat positivt
afkast pa niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet
kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af de store ekonomiers penge- og finans-
politik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravare-
priser og den geopolitiske udvikling.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal

AfkastiSEK (pct.)*
Benchmarkafkast i SEK (pct.)*
Sharpe Ratio i SEK

Indre veerdi (DKK pr.andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
Investorers formue (t.DKK])
Antalandele

Styksterrelse i DKK

* 2013 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

FINANSIELLE POSTERIPCT.

Qvrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formuevaerdii 1.000 DKK
Investorers formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Investorers formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneri aret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2013
3,83
103,83
1.088
148
48.143
550.042
100

1.1-31.12.2016

207.212

15.885
191.327

2016

1000
100,0

2016

921.023
883.812
+153.835
2.220
191.327
1.844.547

8.552.786
8.784.327
+1.485.627
15.851.485

2014 2015 2016
20,39 572 1347

_ 442 15,35

- - 0,99

125,00 132,15 149,96
36.970 49798 191.327
1,49 0,99 0,99
490919 921.023 1.844.547
4996.148 8552.786 15.851.485
100 100 100

1.1-31.12.2015

56.631

6.833
49.798

2015

100,0
100,0

2015

490.919
386.823
+7.333
816
49.798
921.023

4.996.148
3.628.970

+72.333
8.552.786
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Global Equity Solution, klasse NOK W

Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Beretningen boer laeses i sammenhang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016", "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier; har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroekonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet
den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. VValget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel eendring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel eendring

af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europaeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europeeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk veekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 2,76 pct. malt i NOK,
mens benchmark steg 4,55 pct. malt i NOK. Andelsklassens
afkast var saledes mindre tilfredsstillende i forhold til bench-
mark og konkurrenter, men har indfriet vores forventning om
positivt, men behersket afkast pa grund af en stabilisering af
ravarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

Amerikanske aktier under ét var den region, der gav det heje-
ste afkasti2016. En overvaegt i amerikanske aktieriferste
halvar 2016 pa bekostning af europaeiske aktier bidrog sale-
des positivt til det relative afkast. Dette var dog ikke tilstraek-
keligt til at opveje tabene pa investeringerne i europaeiske

og amerikanske banker i begyndelsen af aret. Derudover har
andelsklassens eksponering til cykliske aktier i USA bidraget
negativt til den relative performance, ligeledes har aktieud-
veelgelsen i Europa bidraget negativt. Omvendt har investerin-
gerne i den amerikanske risikopraemiestrategi har bidraget
positivt. Sidstnaevnte har i seerdeleshed klaret sig godt efter
valget i USA, som gav anledning til sterre stigninger i mange
sma og mellemstore amerikanske selskaber

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 55,9% Sharpe Ratio 0,94
Akkumulerende Japan 8,4% Standardafvigelse 11,70
Introduceret: September 2013 Storbritannien 57%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 4,3%

Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter malt i NOK Canada 3,5%

Fondskode: DKOOB0507515

Qvrige inkl. likvide 22,2%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Global Equity Solution, klasse NOK W

Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50. Andelsklassens omkostninger er tilpasset andels-
klassens lavere aktivitetsniveau, saledes at andelsklassen
kan opfylde sin malsastning om at opna et afkast, der er
hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Vaekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europeaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes
den nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. a&ndre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer séledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af andringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - ogi saerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyheder i relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Andelsklassen ligger ved aret udgang neutralt allokeret pa
regioner. De sterste risici forventes at komme fra valget af
segmenter i aktiemarkedet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vaeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
eokonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk vaskst
at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastsaettelse kan det leegge en
deemper pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske vaekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Ved arets udgang er andelsklassen fordelt med 31 pct.i
indekserede amerikanske aktier, 16 pct.ien amerikansk
risikopreemie strategi, 16 pct.ieuropeaeiske aktier, 24 pct.i
globale aktier, 7 pct.ijapanske aktier, og 6 pct.ievrige aktier

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt
pa valg af seerlige segmenter af aktiemarkedet. For 2017 er
det forventningen, at andelsklassen opnar et moderat positivt
afkast pa niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet
kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af de store ekonomiers penge- og finanspoli-
tik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser
og den geopolitiske udvikling.
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Global Equity Solution, klasse NOK W

Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal - 2013
AfkastiNOK (pct.)* - 38,64
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - -
Sharpe Ratio i NOK - -

Indre veerdi (DKK pr. andel) - 108,64
Nettoresultat (t. DKK)* - 591
Administrationsomkostninger (pct.) - 1,48
Investorers formue (t.DKK]) - 27.042
Antal andele - 278.926
Styksterrelse i DKK - 100

* 2013 daekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 1.1-31.12.2016
Andel af resultat af feellesportefeljen 57.193
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 3.629
Klassens resultat 53.564
FINANSIELLE POSTERI PCT. 2016
Ovrige finansielle instrumenter 1000
| alt finansielle instrumenter 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016

Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 564.854
Emissioneriaret 174.861
Indlesningeriaret +178.095
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 712
Overforsel af periodens resultat 53.564
Investorers formue ultimo 615.897

Antal andele

Andele primo aret 4.740.245
Emissioneriaret 1.537.862
Indlesningeriaret +1.511.622

Andele ultimo aret 4.766.486

2014
22,00

132,54
21.060
1,50
273.639
2515459
100

2015
1584
11,20

153,53
28.704
0,99
564.854
4.740.245
100

2016
2,76

4,55

0,94
157,77
53.564
061
615.897
4.766.486
100

1.1-31.12.2015

32.703

3.999
28.704

2015

100,0
1000

2015

273.639
412.824
+151.548
1.235
28.704
564.854

2515459
3.436.963

+1.212.177

4.740.245
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Global Equity Solution - ARkRumulerende, kRlasse DKK W

Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Beretningen boer laeses i sammenheang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa harindflydelse pa investeringernes vaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andels-
klassen en investeringsmaessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativi starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroskonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet
den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel eendring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg peaent i slutningen af aret. En potentiel endring

af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europeeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk veekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 8,06 pct., mens ben-
chmark steg 10,32 pct. Andelsklassens afkast var saledes
mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkur-
renter, men har indfriet vores forventning om positivt, men
behersket afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

Amerikanske aktier under ét var den region, der gav det hoje-
ste afkasti 2016. En overvaegt i amerikanske aktier i ferste
halvar 2016 pa bekostning af europaeiske aktier bidrog sale-
des positivt til det relative afkast. Dette var dog ikke tilstraek-
keligt til at opveje tabene pa investeringerne i europeeiske

og amerikanske banker i begyndelsen af aret. Derudover har
andelsklassens eksponering til cykliske aktier i USA bidraget
negativt til den relative performance, ligeledes har aktieud-
veelgelsen i Europa bidraget negativt. Omvendt har investerin-
gerne i den amerikanske risikopreemiestrategi har bidraget
positivt. Sidstneevnte har i seerdeleshed klaret sig godt efter
valget i USA, som gav anledning til sterre stigninger i mange
sma og mellemstore amerikanske selskaber

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 55,9% Active share 41,95
Akkumulerende Japan 8,4%

Introduceret: September 2013 Storbritannien 5,7%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 4,3%

Benchmark: MSCI World Index inkl. nettoudbytter Canada 3.5%

Fondskode: DKO0OB0507432

B@vrige inkl. likvide 22,2%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Global Equity Solution - ARkRumulerende, kRlasse DKK W

Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50. Andelsklassens omkostninger er tilpasset andels-
klassens lavere aktivitetsniveau, sdledes at andelsklassen
kan opfylde sin malsastning om at opna et afkast, der er
hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i sdvel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede ekono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europeeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst paen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. @&ndre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik i Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk vaekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af @ndringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa révaremarkederne - ogi seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Andelsklassen ligger ved aret udgang neutralt allokeret pa
regioner. De sterste risici forventes at komme fra valget af
segmenter i aktiemarkedet.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er paositiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i vaekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk vaekst
at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastsaettelse kan det leegge en
deemper pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske veekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsé markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

\ed arets udgang er andelsklassen fordelt med 31 pct.i
indekserede amerikanske aktier, 16 pct.ien amerikansk
risikopraemie strategi, 16 pct.i europaeiske aktier, 24 pct. i
globale aktier, 7 pct.ijapanske aktier, og 6 pct.i evrige aktier

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af seerlige segmenter af aktiemarkedet. For 2017 er
det forventningen, at andelsklassen opnar et moderat positivt
afkast pa niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet
kan dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt
andet afheengigt af de store ekonomiers penge- og finanspaoli-
tik, veeksten i den globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser
og den geopolitiske udvikling.
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Andelsklasse under Global Equity Solution - Akkumulerende KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal

Afkast (pct.)*
Benchmarkafkast (pct.)*
Sharpe Ratio

Indre veerdi (DKK pr.andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
AoP

Investorers formue (t.DKK]
Antal andele

Styksterrelse i DKK

* 2013 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

FINANSIELLE POSTERIPCT.

Qvrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formuevaerdii 1.000 DKK
Investorers formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Investorers formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

- 2013
- 2,52

- 102,52
- 7.360
- 148
- 199
- 265.139
- 2.586.208
- 100

1.1-31.12.2016

217.806

23.346
194.460

2016

1000
100,0

2016

2234274
1.193.817
+1.207.075
4.289
194.460
2.419.764

17.529.488

9.695.728
+9.657.051
17.568.165

2014
1340

116,26
87.543
149

193
1.230.805
10.586.602
100

2015 2016
963 806
1235 1032

- 000
127,46 137,74
116022 194.460
099 099
1,22 1,13

2234274 2419.764
17.529.488 17.568.165
100 100

1.1-31.12.2015

133.870

17.848
116.022

2015

1000
100,0

2015

1.230.805
1.061.109
+176.260
2.598
116.022
2.234.274

10.586.602

8.273.306
+1.330.420
17.529.488
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Investerer globalt i aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdeskker ikke konsekvent
valutarisici. Udsving i valutakurserne kan derfor
pavirke investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Global Equity Solution FIN, osuuslaji EUR W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne valuta-
afdeekninger og omkaostninger findes pa de felgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogséa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 136 77

2 Renteudgifter 25 5 Likvide midler:

3 Udbytter 10115 12552 Indestaende i depotselskab 13416 74931
I alt renter og udbytter 10.225 12.624 I alt likvide midler 13416 74.931

4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:

Kapitalandele 14.286 30.660 Not. aktier fra DK selskaber 3.739 1423
Afledte finansielle instr. +8.092 131 Not. aktier fra udl. selskaber 321.555 433.806
Valutakonti +293 5.170 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 213 209
@vrige aktiver/passiver 3 7 Inv-beviseriandre udl.

5 Handelsomkostninger +654 +1.056 inv- og specialforeninger 1.468 21.744
| alt kursgevinster og -tab 5.245 34.899 | alt kapitalandele 326.975 457.182
| altindtaegter 15470 47.523 Afl. finansielle instr:

Unot. afl. finansielle instr. 867 119

6  Administrationsomkostninger 5.902 8.053 | alt afledte finansielle instr. 867 119
Resultat fer skat 9.569 39.470 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 266 471

7 Skat 1.100 1174 Mellemveer. vedr. handelsafv. 432 0

. Aktuelle skatteaktiver 187 113
Arets nettoresultat 8.469 38.296 | alt andre aktiver 885 584
Resultatdisponering Aktiveri alt 342.143 532.816
Overfort til formuen 8469 38.296
| alt disponeret 8.469 38.296 Passiver

8 Investorers formue 341.803 531.560
Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 80 973
| alt afledte finansielle instr. 80 973
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 88 105
Mellemveer. vedr. handelsafv. 171 177
| alt anden gaeld 259 283
Passiverialt 342.143 532.816

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - 2014 2015 2016
Nettoresultat (t EUR)* - - 44505 38.296 8.469
Omsaetningshastighed (antal gange)* - - 0,59 1,05 0,55
Investorers formue (t.EUR) - - 530.513 531.560 341.803

* 2014 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens
ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtsegteri 1.000 EUR 2016 2015
Indestaende i depotselskab 137 77
Andre renteindteegter +1 6]
| alt renteindtaegter 136 77
Note 2: Renteudgifteri 1.000 EUR 2016 2015
Andre renteudgifter 25 5
| alt renteudgifter 25 5
Note 3: Udbytteri 1.000 EUR 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 84 77
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10.028 12467
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 3 8
lalt udbytter 10.115 12552
Note 4: Kursgevinster og-tabi 1.000 EUR 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +84 2.048
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 16.583 25.033
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +18 114
Inv-beviser i udenlandske inv- og specialforeninger +2.194 3.465
Terminsforretninger/futures m.m. +872 +2.161
Renteforretninger 6] +1.303
Aktiebaserede salgskontrakter +7.219 3.585
Valutakonti <293 5.170
Ovrige aktiver/passiver +3 +7
Handelsomkostninger +654 +1.056
| alt kursgevinster og -tab 5.245 34.899
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 EUR 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +654 +1.056

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter o] 6]

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +654 +1.056
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 EUR 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Revisionshonorar til revisorer 0 0 0 0
Bvrige omkostninger 0 0 1 6]
Managementhonorar 5.347 0 7.296 6]
Fast administrationshonorar 554 ] 757 0
| alt opdelte adm.omk. 5.902 0 8.053 0
| alt adm.omkostninger 5.902 8.053
Note 7: Skati 1.000 EUR 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.100 1.174
lalt skat 1.100 1.174

Note 8: Investorers formue 2016

Antal andele Formuevaerdi

2015

Antal andele Formueveerdi

i1.000 EUR i1.000 EUR
Investorers formue primo 531.560 530.513
Emissioner i aret 72916 121.045
Indlesninger i aret +271.141 +158.294
Overfersel af periodens resultat 8.469 38.296
| altinvestorernes formue 341.803 531.560
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Borsnoterede finansielle instrumenter 956 86,0
Qvrige finansielle instrumenter 0,3 +0,1
| alt finansielle instrumenter 95,9 85,8
Q@vrige akiver og passiver 4,1 142
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Markedsveerdi Markedsveerdi
Navn 2016 2015
Danske Bank 400 743
Underliggende eksponering ved valuta-
terminsforretningeri 1.000 EUR
Valuta Eksponering
2016
EUR 7.290
JPY +6.503

Danske Bank er modpart ved de afledte finansielle instrumenter:
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Beretningen boer laeses i sammenheang med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei 2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa harindflydelse painvesteringernes veaerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier; har andelsklas-
sen en investeringsmaessig risiko mod globale aktier og
valutaer. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroskonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet
den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel endring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel endring
af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-

siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedsaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europaeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk veekst og fortsat attraktive finansielle
vilkér var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Afkast og benchmark

Andelskalssen gavi 2016 et afkast pa 7,89 pct. malti EUR,
mens benchmark steg 11,09 pct. malt i EUR. Andelsklassens
afkast var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark og konkurrenter, men har indfriet vores forventning om
positivt, men behersket afkast pa grund af en stabilisering af
ravarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

Det relative afkast udviklede sig negativt i ferste halvdel af
aret, men det blev stabiliseret i andet halvar Pa regionsniveau
trak overvaegten i Europa og undervaegten i emerging mar-
kets ned i det relative afkast. Pa sektorniveau trak overveeg-
ten af bankaktier ogsa ned. Omvendt bidrog specielt investe-
ringerne inden for emerging markets positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understoettet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede ekono-
mier er preeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar, attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 49,3% Active share 53,28
Akkumulerende Japan 7,1%

Introduceret: Januar 2014 Storbritannien 4,8%

Risikoindikator (1-7): 6 Frankrig 3,6%

Benchmark: MSCI AC World Index Net Total Return measured in EUR Holland 2,9%

Fondskode: DKO0O605183397

B@vrige inkl. likvide 32,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital - Sampo Bank Finland
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okonomiske veekst paen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit praesidentembede - herunder evt. eendre den ferte
okonomiske palitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik i Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af @ndringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - ogi seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 501 starten
af 2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Vi foretraekker selskaber med staerke balancer. Hvis det af en
eller grund kun er meget hejt gearede selskaber, der klarer sig
godt, vil andelsklassen formentlig klare sig darligere end ben-
chmark. Da vi overvaegter Europa og underveaegter USA, vil
det traekke ned i afkastet, hvis de amerikanske aktier klarer
sig bedst.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de for-
skellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk veekst
at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kom-
bineret med en relativ hej prisfastseettelse kan det laegge en
deemper péa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fort-
sat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil under-
stette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en
fortsat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske veekst og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en
attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat
positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der
vil veere praeget af bade stigende og faldende risikoappetit
drevet af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Primo 2017 er andelsklassen forholdsvist neutralt investe-
ret, dog med en overveegt i Europa og en undervaegt i USA.
Dette vil kunne eendre sigilebet af aret.

Adelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at
andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa niveau
med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afheengigt
af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, vaeksten i den
globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopoliti-
ske udvikling.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.
Nogletal - 2014 2015 2016
AfkastiEUR [pct)* - 16,67 6,23 7.89
BenchmarkafkastiEUR (pct.)* - - - 11,09
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 11,67 12,39 13,37
Nettoresultat (t EUR)* - 44505 38.296 8.469
Administrationsomkostninger (pct.) - 1,49 1,49 1,49
Investorers formue (t.EUR) - 530.513 531.560 341.803
Antalandele - 45472722 42.892.366 25.563.004
Styksterrelse i DKK - 10 10 10

* 2014 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER 1 1.000 EUR

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

FINANSIELLE POSTERIPCT.

B@vrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

INVESTORERNES FORMUE

Formuevaerdii 1.000 EUR
Investorers formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Investorers formue ultimo

Antal andele

Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

1.1-31.12.2016

14371

5.902
8.469

2016

1000
100,0

2016

531.560
72916
+271.141
]

8.469
341.803

42.892.366
5.837.984
+23.167.346
25.563.004

1.1-31.12.2015

46.349

8.053
38.296

2015

100,0
100,0

2015

530513
121.045
+158.294
]

38.296
531.560

45472722
9.644.597
+12.224.952
42.892.366
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Investerer globaltiaktier. Investeringerne er under-
lagt seerlige etiske restriktioner. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af seerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren

- jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmearksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmeaessig risiko mod globale aktier og valutaer
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroekonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske prassidentvalg overraskede markedet, idet

den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel eendring af
den forte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel eendring
af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedsaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europaeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europaeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk vaekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 7,37 pct., mens bench-
mark steg 10,32 pct. Afdelingens afkast var saledes mindre
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, men
har indfriet vores forventning om positivt, men behersket
afkast pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat
lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet

Amerikanske aktier under ét var den region, der gav det
hejeste afkasti2016. En overveegt i amerikanske aktieri
ferste halvar 2016 pa bekostning af europaeiske aktier bidrog
saledes positivt til det relative afkast. Dette var dog ikke til-
streekkeligt til at opveje tabene pa investeringerne i europae-
iske og amerikanske banker i begyndelsen af aret. Derudover
har afdelingens eksponering til cykliske aktier i USA bidraget
negativt til den relative performance, ligeledes har aktieud-
veelgelsen i Europa bidraget negativt. Omvendt har investerin-
gerne i den amerikanske risikopreemiestrategi har bidraget
positivt. Sidstneevnte har i saerdeleshed klaret sig godt efter

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 56,3% Sharpe Ratio 0,88
Udbyttebetalende Japan 8,6% Standardafvigelse 12,29
Introduceret: Maj 2010 Schweiz 4,8% Tracking error 3,27
Risikoindikator (1-7): 5 Storbritannien 4,7% Information Ratio -0,50
Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytter Canada 3.4% Sharpe Ratio (benchm.) 1,05

Fondskode: DKOO602239284

Q@vrige inkl. likvide 22,2% Standardafvigelse (benchm.) 11,73

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Active share 49,23
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valget 1 USA, som gav anledning til sterre stigninger i mange
sma og mellemstore amerikanske selskaber.

Afdelingens fokus pa etiske investeringer trukket lidt ned i
afkastet i 20186, idet bl.a. energirelaterede selskaber, som i

veesentlig grad udelukkes, har givet bedre afkast end markedet.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Vaekstniveauet i de udviklede skono-
mier er praeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europaeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar, attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes
den nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil for-
valte sit preesidentembede - herunder evt. eendre den forte
okonomiske paolitik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer séledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af andringen i den ferte ekono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
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Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i starten
af 2017 og nyheder i relation til de politiske forhandlinger
kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingen ligger ved aret udgang neutralt allokeret pa regi-
oner. De sterste risici forventes at komme fra valget af seg-
menter i aktiemarkedet.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid
eokonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med,
at den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret.
Der er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de
forskellige ekonomiske regioner. | USA forventes en steerk
vaekst at resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017.
Kombineret med en relativ hej prisfastseettelse kan det laegge
en deemper pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil

vi fortsat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil
understette investerings- og forbrugslysten, samtidigt med
at en fortsat sveekkelse af euroen overfor den amerikanske
dollar vil veere understettende for den ekonomiske vaekst og
dermed skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastsaettelse. | 2017 forventer vi en
moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men ogsa
markeder der vil veere prasget af bade stigende og faldende
risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske nyheder
globalt.

Ved arets udgang er afdelingen fordelt med 31 pct.iindek-
serede amerikanske aktier; 16 pct.ien amerikansk risiko-
praemie strategi, 16 pct. i europeaeiske aktier, 24 pct. i globale
aktier, 7 pct.ijapanske aktier, og 6 pct.ievrige aktier.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af seerlige segmenter af aktiemarkedet. For 2017 er det
forventningen, at afdelingen opnar et moderat positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive
hejere eller lavere end benchmark - blandt andet afhaengigt
af de store ekonomiers penge- og finanspolitik, veeksten i den
globale ekonomi, udviklingen i ravarepriser og den geopaoliti-
ske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 16 8
2  Renteudgifter 63 39 Likvide midler:
3 Udbytter 15051 12971 Indestaende i depotselskab 12645 7.433
| alt renter og udbytter 15.004 12.940 | alt likvide midler 12.645 7.433
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 27.801 71.834 Not. aktier fra DK selskaber 13.925 5.600
Valutakonti 1972 3721 Not. aktier fra udl. selskaber 612.697 505.653
@vrige aktiver/passiver +48 a7 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 385 244
5 Handelsomkostninger +562 +995 | alt kapitalandele 627.008 511.497
| alt kursgevinster og -tab 29.162 74.606
Andre aktiver:
laltindteegter 44.165 87.546 Tilghav. renter, udbytter m.m. 570 463
Aktuelle skatteaktiver 568 1.190
6  Administrationsomkostninger 5.063 6.852 | alt andre aktiver 1.138 1.653
Resultat fer skat 39.103 80.694 Aktiverialt 640.791 520.583
7  Skat 1436 1.158
) Passiver
Arets nettoresultat 37.667 79.536
9  Investorers formue 640.679 520.551
Resultatdisponering
Foreslaet udlodning 1.132 190.697 Anden geeld:
Overfort til udlodning neeste ar 136 133 Skyldige omkostninger 112 )
8 Disponeretialt vedr. udlodning 1.268 190.831 | alt anden geeld 112 32
Overfort til formuen 36.399 +111.295
Passiverialt 640.791 520.583
| alt disponeret 37.667 79.536

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct) 1463 1542 1551 1156 737
Benchmarkafkast (pct.) 14,79 17,49 18,39 10,70 10,32
Sharpe Ratio - 0,80 196 1,16 0,88
Indre veerdi (DKK pr. andel) 11951 134,94 155,88 169,52 113,24
Nettoresultat (t DKK) 32405 63.016 90615 79536 37.667
Udbytte (DKK pr.andel) 2,75 0,00 4,80 62,10 0,20
Administrationsomkostninger (pct.) 151 1,55 1,56 129 0,99
AopP 1,80 1,90 1,89 125 1,15
Omseetningshastighed (antal gange) 0,14 0,26 0,24 1,14 0,64
Investorers formue (t.DKK]) 431.343 551.777 668.207 520.551 640.679
Antalandele 3.609.153 4.088.983 4.286.792 3.070812 5657516
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings-
og specialforeninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-

bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 16 8
Andre renteindteegter 0 6]
| alt renteindtaegter 16 8
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 63 39
| alt renteudgifter 63 39
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 161 231
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.856 12.731
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 34 9
| alt udbytter 15.051 12971
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +1.192 6.079
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 28.979 65.765
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 14 +10
Valutakonti 1972 3.721
Q@vrige aktiver/passiver +48 47
Handelsomkostninger +562 +995
| alt kursgevinster og -tab 29.162 74.606
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +1.108 +1.325
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter 545 329
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +562 +995
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Managementhonorar 4.347 6] 6.076 6]
Fast administrationshonorar 716 0 775 6]
| alt opdelte adm.omk. 5.063 6] 6.852 o]
| alt adm.omkostninger 5.063 6.852
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.436 1.158
| alt skat 1436 1.158

Note 8: Disponeret i alt vedr. udlodningi 1.000 DKK 2016

Renter og udbytter 15.004
Ikke refunderbar udbytteskat +1.436
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 536

Kursgevinst til udlodning +7.321
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 1.142

Udlodning overfert fra sidste ar 133
Til radighed for udlodning fer

administrationsomkostninger 8.058
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 5.063
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +1.728
| alt til radighed for udlodning, netto 1.268

Note 9: Investorers formue 2016

2015
12.840
+1.158
=76
182.315

3410
185

197.616

6.852

67

190.831

2015

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK 11.000 DKK
Investorers formue primo 3.070.812 520551 4.286.792 668.207
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +190.697 +20.577
ZEndring i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning +48.700 7.107
Emissioneri aret 4052.111 472.268 586.301 98.252
Indlesninger i &ret +1.465.407 +150.926 +1.802.281 +312.732
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 516 758
Foreslaet udlodning 1.132 190.697
Overfersel af periodens resultat 36.399 +111.295
Overfert til udlodning neeste ar 136 133
| altinvestorernes formue 5.657.516 640679 3.070.812 520.551
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,8 98,2
Ovrige finansielle instrumenter 0,1 0,0
| alt finansielle instrumenter 97,9 98,3
Q@vrige akiver og passiver 2,1 1,7
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Markedsveerdi Markedsvaerdi

Navn 2016 2015
Danske Bank 0 213
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Investerer globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke
forventninger til den enkelte akties afkast. Investe-
ringerne er underlagt seerlige ekstra restriktioner.
Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen afdaekker
valutarisici mod NOK.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

til geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren - jf.
omtalen foran i arsrapportens afsnit "Risici samt risiko-
styring” fremgar af skemaet nedenfor med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet "Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Da afdelingen investerer globalt i aktier, har afdelingen en
investeringsmeessig risiko mod globale aktier. Afdelingen
afdaekker valutarisici mod NOK. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet begraenset.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet i
USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den fortsat
lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed med hensyn
til den makroekonomiske udvikling i starten af aret indebar en
udskydelse af de forventede forhejelser af de ledende renter.
Det amerikanske praesidentvalg overraskede markedet, idet

den republikanske kandidat Donald Trump - overraskende

i forhold til meningsmalingerne - vandt valget. Valget af en
republikansk praesident og hermed en potentiel eendring af
den ferte ekonomiske politik i USA beted, at de mere cykliske
sektorer steg paent i slutningen af aret. En potentiel eendring
af den ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspan-
siv finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedsaettelse af selskabsskatterne var positivt for
aktiemarkedet. Det europaeiske aktiemarked var blandt andet
pavirket af Storbritanniens afstemning om fortsat deltagelse
i det europaeiske samarbejde. Afstemningsresultat blev et
nej til fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde, og
dette skabte fornyet usikkerhed og negative kursreaktioner.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og andet
halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet og positive
afkast. Den Europaeiske Centralbanks lempelige pengepoli-
tik, en paen ekonomisk vaekst og fortsat attraktive finansielle
vilkar var understettende for kursudviklingen. Det japanske
aktiemarked fulgte den globale trend over aret og sluttede
med at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 13,08 pct. malti EUR,
mens benchmark steg 12,31 pct. malt i EUR. Afdelingens
afkast var saledes meget tilfredsstillende i forhold til bench-
mark og konkurrenter, og har mere end indfriet vores for-
ventning om positivt, men behersket afkast pa grund af en
stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave renter og god
ekonomisk veekst.

Valutasikringen mod NOK bidrog positivt til afdelingens afkast.

Vurdering af resultatet

Sektorfordelingen bidrog samlet set negativt til afdelingens
relative afkast. Afdelingens begreensede investeringer inden-
for energisektoren og betydelige investeringer indenfor sund-
hedssektoren bidrog mest. Modsat bidrog afdelingens betyde-
lige investeringer indenfor finanssektoren positivt.

Aktieudvaelgelsen bidrog overordnet positivt til afdelingens
relative afkast. De sterste positive bidrag til merafkastet

Afdelingens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 48,8% Sharpe Ratio 0,23
Akkumulerende Schweiz 8,6% Standardafvigelse 14,88
Introduceret: Januar 2011 Storbritannien 53% Tracking error 3,94
Risikoindikator (1-7): 6 Irland 52% Information Ratio 0,36
Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter hedget til NOK malt i EUR Japan 5,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,14

Fondskode: DKOOB60283067

Q@vrige inkl. likvide 27,1% Standardafvigelse (benchm.) 14,80

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Active share 93,27
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kan henferes til afdelingens investeringer i det amerikanske
sundhedsforsikringsselskab UnitedHealth, den amerikanske
storbank JPMorgan Chase & Co., det amerikanske energisel-
skab ConocoPhilips samt det amerikanske industriselskab
Johnson Controls. Modsat var afdelingens investeringeri den
danske medicinalvirksomhed Novo Nordisk og den ameri-
kanske juvelerforretning Signet Jewelers de sterste negative
bidragsydere.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt understottet
af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede ekonomier
som i emerging markets. Veekstniveauet i de udviklede skono-
mier er preeget af diversitet de ekonomiske regioner imellem.
Europeeisk ekonomi er positivt understettet af den Europee-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik, en sveekkelse af
euroen overfor den amerikanske dollar; attraktive finansielle
vilkar og afdeempede inflationsforventninger. | USA er den
okonomiske vaekst peen og arbejdsmarkedet stramt, og den
Amerikanske Centralbank har genoptaget forhejelserne af de
ledende renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer;, hvorledes
den nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil for-
valte sit praesidentembede - herunder evt. &2ndre den forte
eokonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekonomi-
ske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emerging
markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i USA
samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig pengepo-
litik 1 Europa og Japan vil kunne give anledning til en negativ
stemning pa aktiemarkederne.

De afledte ef fekter pa de globale finansielle markeder af en
stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stigning i
de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst har blandt
andet medfert, at renten pa 10-arige statsobligationer er
steget. Dette indikerer saledes et paradigmeskift efter en
lang periode med rentefald. En intensivering i rentestignin-
gerne blandt andet er drevet af eendringen i den ferte skono-
miske politik kan give usikkerhed pa aktiemarkederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i olie-
prisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive som
negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Europa,
Storbritanniens forventede aktivering af artikel 501 starten af
2017 og nyhederi relation til de politiske forhandlinger kunne
pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingen har betydelige investeringer indenfor sektorerne
sundhed, stabilt forbrug og finans. Afkastet pa aktier i disse sek-
torer kan bl.a. veere felsomme over for udviklingen i det of fentlige
forbrug, det private forbrug og den generelle ekonomiske veekst.

Forventninger til markedet samt strategi

Veaeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en solid eko-
nomisk udvikling i de udviklede ekonomier samtidigt med, at
den ekonomiske veekst i emerging markets er stabiliseret. Der
er fortsat stor variation i veekstudviklingen imellem de forskel-
lige ekonomiske regioner. | USA forventes en stzerk veekst at
resultere i en stramning af pengepolitikkeni2017. Kombineret
med en relativ hej prisfastseettelse kan det laegge en deemper
pa udviklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve
meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil understotte
investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil veere
understettende for den ekonomiske veekst og dermed skabe et
fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret med en attraktiv
prisfastseettelse. | 2017 forventer vi en moderat positiv udvik-
ling pa aktiemarkederne, men ogsa markeder der vil veere
preeget af bade stigende og faldende risikoappetit drevet af
eokonomiske og politiske nyheder globalt.

Vi fastholder som udgangspunkt afdelingens nuvaerende
balance med betydelige investeringer i sektorerne finans,
sundhed og stabilt forbrug, samt begraensede investeringeri
selskaber indenfor telekommunikation, energi og industri. End-
videre har vi fravalgt investeringer i forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2017 er det forventningen, at afdelin-
gen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afdelin-
gens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end
benchmark - blandt andet afheaengigt af de store ekonomiers
penge- og finanspolitik, veeksten i den globale ekonomi, udvik-
lingeniravarepriser og den geopolitiske udvikling.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122016 1.1-31.122015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 53 4
2  Renteudgifter 17 7 Likvide midler:
3 Udbytter 9.963 7.524 Indestaende i depotselskab 9413 15.755
I alt renter og udbytter 9.999 7.522 1 alt likvide midler 9.413 15.755
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 31.293 30634 Not. aktier fra DK selskaber 14.996 10470
Afledte finansielle instr. 13220 +47.838 Not. aktier fra udl. selskaber 439.468 341.291
Valutakonti 3411 2.269 | alt kapitalandele 454.464 351.761
@vrige aktiver/passiver +42 25
5 Handelsomkostninger +341 +362 Afl. finansielle instr:
I alt kursgevinster og -tab 47.541 15271 Unot. afl. finansielle instr. 4507 812
| alt afledte finansielle instr. 4.507 812
| altindteegter 57.539 +7.749
Andre aktiver:
6 Administrationsomkostninger 5951 5.603 Tilghav. renter, udbytter m.m. 148 199
Aktuelle skatteaktiver 527 847
Resultat fer skat 51.589 +13.352 | alt andre aktiver 875 1.046
7 Skat 922 775 Aktiverialt 469.060 369.375
Arets nettoresultat 50.667 +14.127
Passiver
Resultatdisponering
Overfert til formuen 50667 +14.127 8 Investorers formue 452.546 345.626
| alt disponeret 50.667 +14.127 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 16.399 23.720
| alt afledte finansielle instr. 16.399 23.720
Anden gaeld:
Skyldige omkostninger 115 29
| alt anden gaeld 115 29
Passiverialt 469.060 369.375

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
AfkastiEUR (pct) 22,89 761 1,05 +2,55 13,08
BenchmarkafkastiEUR (pct.) 21,86 10,32 0,77 +5,60 12,31
Sharpe RatioiEUR - - 068 011 0,23
Indre veerdi (DKK pr.andel) 114,19 122,88 124,17 121,01 136,84
Nettoresultat (t. DKK] 58492 21.295 2.293 +14.127 50.667
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,56 1,56 1,55 1,55
AoP 1,73 1,75 1,74 1,73 1,72
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,25 0,33 0,33 042 0,30
Investorers formue (t. DKK] 309.727 299.580 303.396 345.626 452.546
Antal andele 363.550 326.785 328.138 382.741 444,781
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- Note 8: Investorers formue 2016 2015

og specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

Note 1: Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015
Indestaende i depotselskab 53 4
| alt renteindtaegter 53 4
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 17 7
| alt renteudgifter 17 7
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 308 140
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.655 7.385
| alt udbytter 9.963 7.524
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber +4.241 4.142
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 35.534 26.492
Terminsforretninger/futures m.m. 13.220 +47.838
Valutakonti 3411 2.269
Q@vrige aktiver/passiver +42 25
Handelsomkostninger +341 +362
l alt kursgevinster og -tab 47.541 +15.271
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +433 +445

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 91 84

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +341 +362
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Q@vrige omkostninger 0 6] 1 6]
Managementhonorar 5375 o] 5.060 o]
Fast administrationshonorar 576 0 542 0
| alt opdelte adm.omk. 5951 0 5.603 0
| alt adm.omkostninger 5.951 5.603
Note 7:Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 922 775
| alt skat 922 775

11.000 DKK 11.000 DKK
Investorers formue primo 382.741 345.626 328.138 303.396
Emissioner i aret 65.795 59.758 54.603 56.276
Indlesningeri aret +3.755 +3.604 o] 0]
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 99 81
Overfersel af periodens resultat 50.667 +14.127
| altinvestorernes formue 444.781 452.546 382.741 345.626
Supplerende noter
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 1004 1018
@vrige finansielle instrumenter +2,6 +6,6
| alt finansielle instrumenter 97,8 95,1
Qvrige akiver og passiver 2,2 4.9
lalt 100,0 100,0
Underliggende eksponering ved valuta-
terminsforretningeri 1.000 DKK
Valuta Eksponering

2016

CAD +15.497
CHF +25.359
DKK +14.914
EUR +35.739
GBP +47.875
HKD +19.416
JPY +23.645
NOK 432.151
SEK +9.150
SGD +11.696
usb +240.721

Danske Bank er modpart ved de afledte finansielle instrumenter.
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Kommuner 4 KL

Investereriobligationer udstedt i danske kroner
med en gennemsnitlig varighed som korte til mel-
lemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens
generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016, "Over-
ordnede forventninger til Investeringsmarkedernei2017”
og "Risici samt risikostyring” for at give et fyldestgerende
billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af saerlige risici
ved markedsudviklingeni 2017 fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved denne investering henvises

