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Oversigt over Banklnvests foreninger og afdelinger

Bankinvest er en dansk kapitalforvalter og udbyder af
veerdipapirfonde, investerings- og kapitalforeninger m fl.
Der udfcerdiges selvstcendig drsrapport for hver enkelt

enhed.

Nedenfor vises en oversigt over de enkelfe produkter med
tilhgrende afdelinger. Produkter markeret med * er ikke

opdelt i andelsklasser;

Investeringsforeningen Bankinvest
Almen Bolig*

Asiatiske Aktier KL

Basis Globale Aktier KL

Basis Globale Aktier Akk. KL

Danske Akfier KL

Danske Aktier Akk. KL

Emerging Markets Aktier KL

Emerging Markets Obligationer KL
Emerging Markets Obligationer Akk. KL
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta KL
Europa Small Cap Aktier KL

Globale Aktier Indeks KL

Hejt Udbytte Aktier KL

Hejt Udbytte Aktier Akk. KL

Korte Danske Obligatfioner KL

Korte Danske Obligationer Akk KL
Korte HY Obligationer KL

Lange Danske Obligationer KL
Lange Danske Obligationer Akk. KL
Mellemlange Danske Obligationer KL
USA Small Cap Akfier KL

Value Globale Aktier KL
Virksomhedsobligationer HY KL
Virksomhedsobligationer IG KL
Virksomhedsobligationer IG Akk. KL

Vcerdipapirfonden Bankinvest
Optima 10 Akk. KL*

Optima 10 KL*

Optima 30 Akk. KL*

Optima 30 KL*

Optima 55 Akk. KL*

Optima 55 KL*

Optima 75 Akk. KL*

Optima 75 KL*

Kapitalforeningen Bl Private Equity*
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Kapitalforeningen Bankinvest Select
Fokus Globale Aktier KL*

Fokus Danske Aktier KL*

Smalll Cap Danske Aktier KL *

Investeringsforeningen Bankinvest Engros
Globale Aktier KL *

Globale Aktier Akk. KL *

HY Korte Obligationer KL *

Akk. Danske Akfier KL *

Investeringsforeningen Bl
Lav *

Middel *

Moderat *

Hgj *

Bl Erhvervsejendomme A/S *



Loesevejledning

Investeringsforeningen Bankinvest bestér af 25 afdelinger.
Hver afdeling aflcegger separat regnskab og afdelingsbe-
retning. Regnskaberne viser afdelingernes og andelsklas-
sernes gkonomiske udvikling i regnskabsdret samt giver en
status ultimo.

Afdelingsberetningen er placeret fgr den enkelte af-
delings regnskab. | afdelingsberetningen kommenteres
afdelingen og andelsklassernes resultat for &ret og for-
mueudvikling samt de specifikke forhold, der gcelder for
afdelingen og andelsklasserne.

Foreningens investeringsforvaltningsselskalb h&ndterer en
rcekke opgaver indenfor administration og investering,
som er fcelles for foreningens afdelinger. Det er med fil at
sikre en omkostningseffektiv drift.

Endvidere pdvirkes afdelingerne og andelsklasserne af
mange af de samme forhold, selvom de investerer i for-
skellige typer af veerdipapirer og falger forskellige strate-
gier. Eksempelvis kan udsving i den globale voekst pdvirke
afkast og risiko i alle afdelinger og andelsklasser.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede markeds-
udvikling, de generelle risici og foreningens risikostyring i et
fcelles afsnit i ledelsesberetningen. Det anbefales, at den-
ne lceses i sammenhcoeng med de specifikke afdelingsbe-
retninger for at f& et fyldestgarende billede af udviklingen
og de scerlige forhold og risici, der pdvirker de enkelte
afdelinger og andelsklasser.

Arsrapport 2019
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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning 2019

Foreningen bestdr af 25 aktivt forvaltede afdelinger fordelt
pd 12 aktieafdelinger og 13 obligationsafdelinger. De
mange forskellige afdelinger giver investorerne en bred
vifte af investeringsmuligheder.

Foreningen har Igbende fokus pd at videreudvikle og
tilpasse foreningens produktudbud for fortsat at kunne
tilbyde investorerne attraktive investeringsmuligheder.

Nyetablerede afdelinger

Foreningen lancerede medio marts afdelingen Globale
Aktier Indeks KL med en filfredsstillende tegning p& 1.546
mio. DKK. Investorernes store interesse for afdelingen
fortsatte gennem dret og sdledes udgjorde formuen

hele 3.533 mio. DKK ultimo 2019. Investeringsstrategien er
indeksbaseret og har séledes som formdl at matche det
valgte markedsindeks’ afkast- og risikoprofil, som i dette
tilfcelde er MSCI World, inkl. nettoudbytte. Afdelingens af-
kast vil dog ofte veere lavere end udviklingen i det valgte
indeks grundet omkostninger.

Ultimo november lancerede foreningen afdelingerne

Hgjt Udbytte Aktier Akk. KL og Lange Danske Obligationer
Akk. KL med en samlet tegning p& 18,9 mio. DKK. Begge
afdelinger er sgsterafdelinger til foreningens eksisterende,
udbyttebetalende versioner og udbydes tilige i bdde en
andelsklasse A og en andelsklasse W. Ultimo dret udgjorde
formuen i de to afdelinger samlet set 1 mia. DKK.

Strategi- og navneskift

P& den ekstraordincere generalforsamling den 7. oktober
blev det besluttet at cendre investeringsrammerne for af-
delingerne USA Large Cap Aktier KL og Globale Indeksob-
ligationer KL.

Andringen af investeringsrammerne for USA Large Cap
Aktier KL begrundes med, at foreningen havde oplevet
en veesentlig starre efterspoergsel efter global eksponering
med fokus pd value-aktier i stedet for en regional ekspo-
nering mod store amerikanske selskaber.

Bestyrelsen vurderede, at afdelingen Globale Indeksobli-
gationer KL ikke lcengere havde relevans for investorerne
med henvisning til inflationsniveauet og en manglende
efterspargsel fra foreningens distributerer.

Andringen af afdelingens investeringsrammer til at inve-
stere i mellemlange danske obligationer begrundes med
et gnske om at tilbyde investorerne et produkt med det
hgjest mulige, forventede afkast uden at gge kreditrisiko-
en og med maksimalt en mellemlang renterisiko.
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Ved samme lejlighed blev det besluttet at cendre afdelin-
gernes navne til hhv. Value Globale Aktier KL og Mel-
lemlange Danske Obligationer KL. £ndringerne fik effekt
primo december.

Fusioner
Tilpasningen af foreningens produktudbud har ligeledes
medfart, at der er foretaget to fusioner i regnskabsdret.

P& den ordincere generalforsamling den 25. april 2019
blev det vedtaget at foretage fusion af afdeling Uden-
landske Obligationer KL og afdeling Lange Danske Ob-
ligationer KL med sidstncevnte som fortscettende afde-
ling. Fusionen begrundes med, at afdeling Udenlandske
Obligationer KL oprindelig var tcenkt som en portefgliesto-
biliserende obligationsafdeling, der i tilfcelde af et risk off
scenarie skulle bidrage med et positivt afkast. Udenland-
ske Obligationer KL var over tfid blevet en forholdsvis lille
afdeling med et hgjt omkostningsniveau set i forhold til de
meget lave statsrenter i Europa og USA. Vurderingen blev,
at afdeling Lange Danske Obligationer KL i vid udstroek-
ning ville kunne dcekke det investeringsmcessige behov for
portefgliestabilisering, samtidig med at investorerne frem-
adrettet ville kunne opnd et hgjere forventet afkast efter
omkostninger. Fusionen blev gennemfert ultimo august.

P& den ekstraordincere generalforsamling den 7. oktober
2019 blev det vedtaget at foretage fusion af afdeling New
Emerging Markets Aktier KL og Emerging Markets Aktier

KL med sidstncevnte som fortscettende afdeling. Fusionen
begrundes med, at der gennem de senere Ar har vceret
faldende interesse for den ophgrende afdeling, der har
medfert en kontinuerlig indlgsning i afdelingen. Konse-
kvensen har veeret et signifikant fald i formuen. Efter besty-
relsens opfattelse var en ren frontier strategi ikke Icengere
s& attraktiv, og sammenholdt med et ikke tilfredsstilende
afkast og et relativt hgjt omkostningsniveauet ville det
vcere en fordel for investorerne at blive flyttet over i afde-
lingen Emerging Markets Aktier KL. Fusionen blev gennem-
fert medio december.

Scerlig fokus

Finanstilsynet har i 2019 bl.a. haft fokus pd& udbuddet af
investeringsprodukter til kunder med lav risikovilighed og
kort tidshorisont i det nuvcerende lavrentemiljg. Finans-
tilsynet har over for pengeinstitutter og fondsmoeglere
indskcerpet reglerne om produktgodkendelse, markedsfe-
ring, egnethedstest og oplysningsforpligtelser. Derudover
har Finanstilsynet bedt en rocekke sterre pengeinstitutter om
at redegare for deres efterlevelse af reglerne for inve-
storbeskyttelse i forhold til kunder med lav risikovilighed



Ledelsesberetning

og kort tidshorisont. Banklnvest foreningerne er lgbende i
dialog med radgiveren Bl Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S om dette omrdde, og r&dgiver forholder sig
lzbende til sammenhcengen mellem afkast af og omkost-
ninger p& de udbudte Bankinvest produkter.

Formueudvikling

Foreningens formue er steget med 11 mia. DKK og udgjor-
de 73,4 mia. DKK (2018: 62,5 mia. DKK) ved udgangen af
regnskabsdret. Formuetilvaeksten fordelte sig med 20%

i obligationsafdelingerne og 80% i aktieafdelingerne.
Foreningen udbetalte primo februar 997 mio. DKK (2018:
3.9 mia. DKK)i acontoudbytte til foreningens investorer for
regnskabsdret 2018. Udbytterne for de enkelte afdelinger
blev efterfalgende godkendt p& den ordincere general-
forsamling i april.

Foreningen har realiseret et regnskabsmaessigt resultat
for &ret p& 8,1 mia. DKK (2018: -3,6 mia. DKK), fordelt med
6,3 mia. DKK (2018: -2,8 mia. DKK) i aktieafdelingerne og
1,8 mia. DKK (2018: -0,8 mia. DKK) i obligationsafdelinger-
ne. Der er foretaget nettoemissioner for i alt 3,9 mia. DKK
(2018: 0,6 mia. DKK), som fordelte sig med 0,7 mia. DKK
(2018: -1,2 mia. DKK) i obligationsafdelingerne og 3,2 mia.
DKK (2018: 0,6 mia. DKK) i aktieafdelingerne.

Bortset fra lanceringen af Globale Aktier Indeks KL har
investorernes interesse for foreningens afdelinger i regn-
skabsdret hovedsagelig veeret rettet mod Emerging Mar-
kets Aktier KL, Hgjt Udbytte Aktier KL, Mellemlange Danske
Obligationer KL, Korte HY Obligationer KL og afdelinger
med lange danske obligationer og virksomhedsobligatio-
ner.

Foreningens afdelinger med danske aktier, amerikanske
aktier, europceiske aktier samt emerging markets obliga-
tioner og korte danske obligationer har generelt oplevet
tilbagesalg i 2019. Nettoindlgsningerne i disse afdelinger
kan overvejende henfgres til bevcegelser mellem forenin-
gens afdelinger samt omloegning af investeringer til andre
Banklnvest produkter.

Acontoudlodning

Foreningernes vedtcegter giver mulighed for at udbetale
acontoudbytte i perioden fra regnskabsdret begyndelse
og frem til den ordincere generalforsamling.

Bestyrelsen besluttede den 27. januar 2020, at de i arsrap-
porten opgjorte udbytter skulle udbetales aconto. Udbyt-
terne blev udbetalt fra foreningen den é. februar 2020 og
udgjorde samlet set 2,2 mia. DKK.

Udbytterne vil blive endeligt godkendt p& den ordincere
generalforsamling.

Omkostninger

Priserne i foreningens aftale om investeringsrddgivning,
portefgliepleje, markedsfering og distribution af forenings-
andele samt informationsformidling er i regnskabsdret
2019 blevet justeret, hvilket for investorerne vil medfare en
fremadrettet arlig besparelse i niveauet 63 mio. DKK.

Afkastudvikling

Som ventet udmgntede handelskrigen mellem USA og
Kina sig i en konstruktiv retning, om end vejen til den fase
1-aftale, som blev indgd&et i december 2019, var noget
mere snerklet og farefuld, end det var forventet ved drets
indgang. Hen over sommeren lagde Trump yderligere
pres pd kineserne ved at indfgre nye tariffer, hvilket farte til
starre korrektioner p& aktiemarkederne i maj og august. |
sidste ende fandt parterne dog en aftale, som skabte en
vis ro pé& de finansielle markeder. Der var i begyndelsen af
2019 en forventning om, at iscer emerging markets aktier
ville nyde godt af en aftale. Men den omstcendige og
usikre vej beted, at emerging markets aktierne ferst meget
sent p& dret begyndte at vise deres veerdi og derfor ikke
levede op til forventningerne for hele dret.

For aret som helhed steg aktier noget mere end ventet,
hvilket ikke mindst skyldtes en omlcegning af den ameri-
kanske pengepolitik. Ved drets indgang var det forvent-
ningen, ogs& hos Den Amerikanske Centralbank (Fed), at
renten ville blive sat op to gange ilgbet af dret, men den
endfe med at blive sat ned ad hele tre omgange. | tillceg
hertil begyndte Fed igen at opkabe obligationer og holdt
dermed h&dnden under markederne. En meget stor del

af de ekstraordincere hgje afkast pd aktier i 2019 skyldtes
s@ledes cendringen i den amerikanske pengepolitik, idet
lavere renter dels stimulerer vaeksten, men i ogs& gar ak-
tier mere attraktive i forhold fil obligationer.

Ogsd Den Europceiske Centralbank (ECB) lempede pen-
gepolitikken ved at scette renten ned med 10 basispoint,
ligesom banken genoptog opkgbsprogrammet i obligati-
onsmarkedet. Vendingen i pengepolitikken var ikke ventet
ved drefs indgang, og denne udvikling trak renter ned
globalt. De lavere renter og en svagere euro, kombineret
med optimismen omkring handelskrigen, var ogs& med

til at tfroekke afkastene i emerging markets obligationer
betydeligt op.

Investorerne kan se tilbage pd et 2019 med positive afkast
i hovedparten af foreningens afdelinger og andelsklasser
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Ledelsesberetning

samt tocifrede afkast i sterstedelen af aktieafdelingerne.
Afdelingerne med danske aktier, europceiske aktier og
amerikanske aktier slog tillige deres respektive sammenlig-
ningsindeks.

Det var ventet ved indgangen til regnskabsdéret 2019, at
det kunne blive vanskeligt at skabe afkast pd korte dan-
ske obligationer. Dette blev ogsd realiteten for foreningens
afdelinger med korte danske obligationer, som leverede
beskedne negative afkast, der dog alligevel blev bedre
end deres tilsvarende sammenligningsindeks. Dette md&
isoleret set anses for tilfredsstillende. Afdelingerne Korte HY
Obligationer og Emerging Markets Obligationer, lokalva-
luta leverede ligeledes afkast pd niveau med eller bedre
end deres respektive sammenligningsindeks.

Afkastoversigt i procent Afd. Klasse Klasse Indeks*
A W
Almen Bolig -0,07 - - -0.49
Asiatiske aktier KL - 7,27 7,86 14,21
Basis Globale Akfier KL - 21,51 22,13 29,10
Basis Globale Aktier Akk. KL - 21,32 21,92 29,10
Danske Aktier KL - 30,78 31,27 26,66
Danske Akfier Akk. KL - 3028 3076 26,66
Emerging Markets Aktier KL - 1693 17,60 20,76
Emerging Markets Obligationer KL - 92,95 10,23 10,47
ir;srgng Markets Obligationer : 984 1012 1047
Eg’lg%iglgfz\i[kefs Obligationer _ 1567 1593 1572
Europa Small Cap Aktier KL - 3539 3597 31,62
Globale Aktier Indeks KL 15,15 - - 15,39
Hgjt Udbytte Aktier KL - 23,00 2361 2559
Hejt Udbytte Aktier Akk. KL 0,26 0,35 1,04
Korte Danske Obligationer KL - -0,02 0,05 -049
Korte Danske Obligationer Akk. KL - 009 -0,01 -0,49
Korte HY Obligationer KL - 3,50 3,70 0,62
Lange Danske Obligationer KL - 2,59 2,78 2,30
Lange Danske Obligationer Akk. KL - -074 -073 -1,06
Mellemlange Danske Obligationer KL - -006 -008 -026
USA Small Cap Aktier KL - 3297 33460 27,47
Value Globale Aktier KL - 1,05 1,06 1,70
Virksomhedsobligationer HY KL - 8,82 9,08 10,13
Virksomhedsobligationer IG KL - 5,64 5,90 5,98
Virksomhedsobligationer IG Akk. KL - 5,69 5,93 5,98

*) Et afkast sammenlignes ofte med afkastet pd et anerkendt grund-
lag. Dette bestdr af en teoretisk portefglie med tilsvarende veerdipapi-
rer og kaldes et sammenligningsindeks. Indekset er ens for andelsklasse
AogW.

Den gkonomiske udvikling
Det globale, gkonomiske vcekstbillede blev betydelig
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sveekket i lgbet af 2019. Ved indgangen til &ret forventede
Den Internationale Valutafond (IMF) en global veekstrate
pd 3,7 %. De seneste estimater for 2019 peger pd ca. 3 %.
Veoeksten i euroomrddet skuffede betydeligt. De seneste
estimater for 2019 peger pd 1,2 % voekst mod den oprin-
delige prognose pd ncesten 2 %. USA ser ud fil at runde
2019 af med en vaoekst p& 2,3 %, mod forventet ca. 2,5 %
ved indgangen til dret.

Tendensen til en svagere gkonomisk udvikling gennem
2019 stod mdl med Bankinvest-foreningernes forventninger
ved indgangen til &ret. Tendensen var allerede tydelig i
2018. De negative effekter af amerikanske renteforhgijelser,
opstramninger af kreditpolitikken i Kina og handelskonflikt,
scerlig mellem USA og Kina, blev gradvist mere synlige.

Handelskrigen i fokus

Handelskrigen var det helt store fokusomrade i 2019. | maqj
eskalerede handelskonflikten mellem USA og Kina, efter at
Trump havde valgt at age toldsatserne pd kinesiske varer
fra 10 % til 25 % svarende til en veerdi af 200 mia. USD,
mens Kina svarede igen ved at gge tolden p& amerikan-
ske varer til en veerdi af 60 mia. USD. Konflikten spidsede
yderligere til, da Trump i august 2019 - hgjst uventet -
valgte at annoncere 15 % straftold pd& kinesiske varer til en
veerdi af 120 mia. USD, mens 15 % p& andre kinesiske varer
for 160 mia. USD var planlagt til at froede i kraft 15. de-
cember 2019. Samtidig bredte handelskonflikten sig til flere
omrdder, bl.a. inden for IT, hvor iscer Huawei kom i fokus.

P& handelsfronten var der imidlertid positivt nyt i decem-
ber 2019 i form af en varslet delaftale mellem USA og Kina.
Aftalen betyder at Kina har forpligtet sig fil at kabe stort
ind af bl.a. landbrugsvarer fra USA, age beskyttelsen af
IP-rettigheder, forbyde tvungen overfarsel af teknologi,
d&bne sine markeder yderligere for bl.a. finansielle tiene-
steydelser og undlade at devaluere den kinesiske valuta.
Til gengeeld har USA aflyst de tariffer, der ellers skulle veere
trddt i kraft 15. december 2019, mens dele af de eksiste-
rende tariffer tilbagerulles. Alt andet lige er det positivi, at
der tegner sig et billede af nedeskalering af konflikten i
modscetning til den eskalering, der skete fra fordret 2018
og frem til oktober 2019.

Brexit

Brexit-temaet bolgede op og ned gennem 2019. Boris
Johnson tog over som premierminister, efter Theresa May,
i sommeren 2019. Boris Johnson og det konservative parti
gik til valg i december og vandt en overbevisende sejr.
P& den baggrund lykkedes det Boris Johnson at f& en
revideret EU-aftale gennem det britiske parlament. | over-
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ensstemmelse med vores forventninger kunne Storbritan-
nien dermed forlade EU p& mindelig vis ved udgangen af
januar 2020. Man har séledes undgdet et "hardt Brexit".
Forude ligger der nu detaljerede forhnandlinger om det
fremtidige samarbejde mellem Storbritannien og EU. Der
bliver tale om scerdeles vanskelige forhandlinger. Men ud-
gangspunktet er, at begge parter har gkonomisk interesse
i at skabe en ramme til gensidig udbytte pd langt sigt,
inden for handel, services, fiskeri og andre omrdder. Det
er sGledes redlistisk at forvente, at parterne ogsé denne
gang vil kunne n& hinanden. Om det vil lykkes allerede i
2020 stér uklart. En forlcengelse af den nuvcerende over-
gangsaftale er en mulighed.

Centralbankerne lempede pengepolitikken

Pengepolitik var ogsé et dominerende tema gennem
store dele af 2019. Det voksende gkonomiske pres og den
fremadrettede usikkerhed fik — som ncevnt tidligere - Den
Amerikanske Centralbank (Fed) til at scette den ledende
rente ned tre gange & 25 basispoint. Med henblik p& at
@ge likviditeten i pengemarkedet igangsatte Fed ligeledes
et stort opkgb af korte statspapirer i efterdret 2019.

Den Europceiske Centralbank (ECB) lancerede ogsd en
lempelsespakke i september 2019. ECB scenkede ind-
skudsrenten med 0,1 % point til -0,5 % og igangsatte et nyt
obligationsopkgbsprogram pd& 20 mia. euro om mdneden
—uden slutdato — begyndende pr. 1. november 2019. Mel-
dingen fra ECB er, af renten ferst bliver sat op, nér inflatio-
nen ncermer sig mdlscetningen pd knap 2 %. ECB valgte
yderligere at infroducere et system til gavn for bankerne,
der nu kan scette seks gange minimumsreservekravet ind
til 0 % i rente i stedet for indldnsrenten pd -0,5 %.

Danmarks Nationalbank fulgte ECB i september og satte
den toneangivende rente ned fra -0,65 % 1il -0,75 %.
Ogsd den kinesiske centralbank (PBoC) og andre lande
gennemfarte pengepolitiske lempelser i lgbet af 2019 pd
baggrund af vigende veekst og moderat fil svage inflati-
onstendenser.

Betydelige afkast p& de fleste aktiver

2019 gav betydelige afkast pd de globale aktiemarkeder
samt p& mange obligationsprodukter, hvilket var drevet af
et markant rentefald i lgbet af &ret. Efter at have toppet
omkring 3,25 % i november 2018 faldt den 10-Arige ame-
rikanske statsrente stgt frem til efterdret 2019 for efterfal-
gende at stige lidt igen. Den amerikanske statsrente endte
ved d&rets udgang pd 1,91 %, ca. 40 basispoint hgjere end
bunden i september, men stadig 77 basispoint lavere end
ved d&rets begyndelse. De tre rentescenkninger fra Fed

& 25 basispoint gjorde sit til at scenke markedsrenterne
gennem dret, mens svagheden i den europceiske gkono-
mi medferte en ny lempelsespakke fra ECB. | Tyskland faldt
den 10-arige statsrente 43 basispoint, hvilket stort set svare-
de til det rentefald, som oplevedes i Danmark. Emerging
markets landene konstaterede ogsd betydelige rentefald
gennem 2019.

De faldende renter bidrog betydeligt til afkastet p& en
rcekke obligationsprodukter, scerlig de mere risikofyldte
virksomhedsobligationer og emerging markets obligati-
oner. Emerging markets obligationer (afdoekket til DKK)
gav i 2019 et afkast pd& over 10 %, mens emerging markets
obligationer i lokalvaluta gav knap 16 %.

Verdensindekset, MSCI AC World, gav det hgjeste afkast
siden 2009 pd trods af stigende politisk usikkerhed og en
forveerring af de gkonomiske nggletal. Stigningerne vari
hgj grad drevet af de lempelige toner fra centralbanker
verden over, kombineret med et lavt udgangspunkt efter
den kraftige korrektion i slutningen af 2018. Globale aktier
gav séledes et imponerende afkast p& ca. 29 % (i DKK,
inkl. udbytte). Amerikanske aktier endte som drets topsco-
rer med et afkast pd ca. 34 %, mens emerging markets
aktier métte klare sig med et afkast p& knap 21 %. Det
brede danske OMX Copenhagen Cap-indeks gav i lgbet
af éret ca. 27 % i afkast.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op til Investe-
ring Danmarks fund governance anbefalinger. Anbefa-
lingerne vedrgrer den overordnede styring af rettigheder
og ansvar blandt aktgrerne i og omkring foreningen og
investeringsforvaltningsselskabet. | politikken — og i @vrige
regler, forretningsgange og politikker — fasticegges sam-
spillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige
interessenter.

Mailtal for det underreprcesenterede kon

Den kensmceessige fordeling blandt foreningernes seks ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i de-
cember 2019 fglgende: 66,67% maend og 33,33% kvinder.

Det er bestyrelsens mal, at begge kan fortsat skal veere
reproesenteret med mindst 33%.

Bestyrelsen gennemgdr, opdaterer og godkender maltal
efter behov, dog minimum én gang om d&ret, med henblik
pd at tilpasse det opstillede mailtal til foreningernes udvik-

ling.
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Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab. Selskabet rédder over brede, betydelige
vidensressourcer, som kan sikre en stabil og sikker drift af
foreningen. P& omrdder, hvor selskabet ikke selv besidder
de forngdne vidensressourcer, varetages opgaverne af eks-
terne parter, herunder Bl Holding A/S, Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S samt eksterne portefglieforvalte-
re. Vidensressourcer udger derfor ikke nogen risiko i forhold
til afdelingernes fremtidige resultat og afkast.

Uscedvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen p& de finansielle markeder
er der ikke i regnskabsdret indtruffet uscedvanlige forhold,
som har pdvirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for visse
obligationer, idet markedskursen i nogle tilfcelde ikke anses
som retvisende, primcert som fglge aof illikviditet p& mar-
kederne. Obligationerne veerdianscettes i disse filfcelde il
en anden markedsbaseret kurs, s&fremt denne antages at
veere et bedre udtryk for dagsvcerdien. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsaflceggelsen.

Begivenheder efter statusdagen

Bortset fra den aktuelle situation omkring coronavirus med
negative konsekvenser for verdensgkonomien, markante

og historiske kursfald p& de finansielle markeder, er der fra
balancedagen og frem til i dag ikke indtrédt forhold, som
har betydning for vurderingen af &rsrapporten.

Der henvises til omtalen heraf under forventninger til 2020.
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Forventninger til 2020

Dette ars begyndelse har desvcerre budt pd voksende
udfordringer p& tveers af vores samfund knyttet til udbre-
delsen af corona-virus, covid-19, der har sit udgangspunkt i
storbyen Wuhan, Kina. Vi har i de sidste uger set, hvorledes
antallet af smittede har bredt sig globalt. Det har vee-
sentlige menneskelige omkostninger og mange praktiske
implikationer.

| forhold til verdensgkonomien og de finansielle markeder er
der helt oplagt negative konsekvenser omend de er meget
vanskelig af forudsige, hvor bdde Danmark og den gvrige
verden er i gang med meget omfattende initiativer for at
begrcense smitten fra covid-19.

Vi forventer som udgangspunkt et vaesentlig fald i den
gkonomiske akfivitet i farste halvér, efterfulgt af et fornyet
opsving i andet halvér og ind i 2021. De afggrende kortsig-
tede gkonomiske pres-faktor er en kombination af mod-
foranstaltninger sésom nedlukning af virksomheder, skoler,
aflysning af rejser og arrangementer og ren og skeer frygt
og usikkerhed.

Det er imidlertid komfortskabende, at myndigheder og
virksomheder griber s& handfast til vaerks, idet det netop
reducerer risikoen for en voldsom eksplosion i antal smitte-
de. Der er séledes hdb for, at smitten bliver inddcemmet i
de kommende mdéneder.

Samtidig ser vi betydelige tiltag i form af gkonomiske poli-
tikker, der drejer mere i veekststattende retning. Kina er her
gdet i front med markante lempelser ift. mange virksom-
heder. Lande fra Hong Kong, Sydkoreaq, Italien og USA har
allerede lanceret finanspolitiske pakker med henblik pd at
styrke dem gkonomiske aktivitet. Den amerikanske central-
bank valgte i begyndelsen af marts at scenke renten helt
ekstraordnincert med 50 basispunkter. Det forventes, at der
kommer yderligere rentescenkninger fra USA. Andre landes
centralbanker er godt i gang med at felge Federal Reser-
ves kurs.

Jo mere ro, der kommer mht. Covid-19, jo mere vil disse
mere lempelige politikker si& igennem pd den gkonomiske
aktivitet.

Udviklingen p& de finansielle markeder afspejler i hej grad
den betydelige gkonomiske usikkerhed knyttet til Covid-19.
Vi har set betydelige fald i aktfiekurserne og kraftigt falden-
de renter pd statsobligationer i USA, Tyskland og Danmark.
Et andet vigtigt tema er den politiske udvikling i USA. Der
tegner sig et billede af, at Joe Biden og Bernie Sanders er

de store kombatanter ift. demokraternes primcervalg. Vores
hovedscenarie er, at Biden ender med at blive demokrater-
nes endelige prcesidentkandidat. Biden vurderes imidlertid
at f& sveert ved at sl& Trump til november. Jokeren er imid-
lertid den gkonomiske udvikling. Hvis USA's gkonomi bliver
markant presset af Covid-19 effekterne kan dette svcekke
den siddende prcesident og skabe plads til en overrasken-
de sejr til demokraterne, bygget pd& voksende utilfredshed i
befolkningen.

Det er vores hovedscenarie, at gkonomien globalt ven-

der i mere positiv retning igen i lgbet af andet halvér. Det
forventes at skabe et fornyet opsving i aktfiekurserne, der
ventes at ligge hgjere ved &rets udgang end aktuelt. Givet
den veesentlige usikkerhed knyttet til hele dette nye tema,
udbredelsen af Covid-19 og effekterne pd virksomhedernes
indtjening, er det vanskeligt at scette et klart mél for hvor
meget hgjere aktierne vil ligge ved udgangen af 2020. Ift.
renteudviklingen er der al grund til at forvente et vedvaren-
de scerdeles lavt renteniveau.
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Forslag til udbytte og indkomstfordeling

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Bankinvest foreslér nedenstGende udbytter for 2019 i de respektive afdelinger og
andelsklasser. Udbytterne er udbetalt aconto. Udbyttedatoen var den 4. februar 2020 med udbetaling den 6. februar
2020. Udbytterne er opgjort i overensstemmelse med vedtcegterne og reglerne for opgerelse af minimumsindkomsten i
ligningslovens § 16 C. Udbytterne er angivet med deres tilhgrende indkomstfordeling i kroner pr. bevis.

Personbeskatning

Pensions-

Kapital Aktie- beskatning Selskabs-

indkomst indkomst  Skattefri I alt afgift indkomst

Almen Bolig - - - - - -
Asiatiske aktier A - 0,20 - 0,20 0,20 0,20
Asiatiske aktier W - - - - - -
Basis Globale Aktfier A - 30,40 - 30,40 30,40 30,40
Basis Globale Aktier W - 32,00 - 32,00 32,00 32,00
Danske Aktier A - 6,00 - 6,00 6,00 6,00
Danske Aktier W - 6,30 - 6,30 6,30 6,30
Emerging Markets Aktier A - - - - - -
Emerging Markets Aktier W - 0,40 - 0,40 0,40 0,40
Emerging Markets Obligationer A - - - - - -
Emerging Markets Obligationer W - - - - - -
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta A 6,00 - - 6,00 6,00 6,00
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta W 6,20 - - 6,20 6,20 6,20
Europa Small Cap Aktier A - 5,90 - 5,90 5,90 5,90
Europa Small Cap Aktier W - 5,70 - 5,70 5,70 5,70
Mellemlange Danske Obligationer A 7,30 - - 7,30 7,30 7,30
Mellemlange Danske Obligationer W 7.20 - - 7,20 7,20 7.20
Heijt Udbytte Aktier A - 6,20 - 6,20 6,20 6,20
Hgijt Udbytte Aktier W - 6,90 - 6,90 6,90 6,90
Korte Danske Obligationer A 0,80 - - 0,80 0,80 0,80
Korte Danske Obligationer W 0,70 - - 0,70 0,70 0,70
Korte HY Obligationer A 0,30 - - 0,30 0,30 0,30
Korte HY Obligationer W 0,50 - - 0.50 0,50 0,50
Lange Danske Obligationer A 3,10 - - 3.10 3,10 3,10
Lange Danske Obligationer W 3.20 - - 3,20 3,20 3,20
Globale Aktier Indeks - 1.80 - 1.80 1,80 1.80
Value Globale Aktier A - 15,10 - 15,10 15,10 15,10
Value Globale Aktier W - 16,00 - 16,00 16,00 16,00
USA Small Cap Aktier A - 9.80 - 9.80 9,80 9.80
USA Small Cap Aktier W - 10,40 - 10,40 10,40 10,40
Virksomhedsobligationer IG A 1,60 - - 1,60 1,60 1,60
Virksomhedsobligationer IG W 1,90 - - 1,90 1,90 1,90

Virksomhedsobligationer IG HY A -
Virksomhedsobligationer IG HY W -
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Risikoskala

Bankinvest anvender samme EU-risikoskala som i doku-
mentet Cenftralinvestor Information. Risikoskalaen er op-
delt i syv kategorier, hvor kategori 1 er meget lav risiko
og kategori 7 er meget hgj risiko, som vist i understGende
tabel.

1 2 3 4 5 6 /7

¢ >
¢ 4

Lav risiko Hgij risiko
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Risikoen beregnes p& baggrund af portefgliens afkastuds-
ving i form af den arlige standardafvigelse beregnet

over de seneste fem d&r. Standardafvigelsen beregnes pd
ugentligt tidsvcegtet afkast for de seneste fem aér.

Portefalier, der ikke har fuld femdrs historik, forlcenges
med historik fra portefgliernes benchmark séledes, at der
opnds en samlet femdars historik. Forlcengelse af histo-

rik gcelder for nye portefglier og portefalier, der har skiftet
investeringsstrategi.

Det ugentlige afkast beregnes fra onsdag til ons-
dag, og standardafvigelsen pd& dette skaleres fra en
ugentlig standardafvigelse til en érlig standardafvigel-
se. Portefgliernes arlige standardafvigelse overscet-
tes efterfglgende fil risikoklasser ud fra understGende
standardafvigelsesintervaller.

Volatilitetsinterval
Risikoklasse Lig eller over (>=) Mindre end ( <)

1 0% 0,5%
2 0.5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Portefalier kan over tid cendre risikoklassifikation, men en
portefglie skifter farst risikoklasse, nér portefglien er faldet
uden for sin risikoklasse ved samftlige ugentlige observati-
oner i fire p& hinanden fglgende mdéneder. Hvis en porte-
folje over de seneste fire méneder svinger mellem flere risi-
koklasser, der er forskellige fra den oprindelige risikoklasse,
vil portefglien blive placeret i den risikoklasse, som hyp-
pigst er blevet observeret.
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Risici og risikostyring

Som investor i investeringsforeningen f&r man en Izbende
pleje af sin opsparing. Plejen indebcerer blandt andet en
hensyntagen fil de mange forskellige risikofaktorer p& inve-
steringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling

til afdeling. Nogle risici p&virker iscer aktieafdelingerne

og andre iscer obligationsafdelingerne, mens atter andre
risikofaktorer goelder for begge typer af afdelinger. En af de
vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage hgjde
for - er valget af afdeling.

Som investor skal man vecere klar over, at der altid er en risi-
ko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer
inden for hver deres investeringsomrdde uanset markeds-
udviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at
investere i en afdeling, der har asiatiske aktier som inve-
steringsomréde, s& fastholdes dette investeringsomrdde,
uanset om de pdgceldende aktier stiger eller falder i voerdi.
Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan
overordnet knytte sig fil fire elementer:

* Investors eget valg af afdelinger
e Investeringsmarkederne

* Investeringsbeslutningerne

e Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at
f& fastlagt en investeringsprofil, s& investeringerne kan sam-
menscettes ud fra den enkelte investors behov og forvent-
ninger. Desuden er det afgerende, at investor er bevidst

om de risici, der er forbundet med den konkrete investering.

Det kan vecere en god ide at fasticegge sin investeringsprofil
i samrdd med en r&dgiver. Investeringsprofilen skal blandt
andet tage hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at lgbe
med sin investering, og hvor lang fidshorisonten for investe-
ringen er. @nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i
sine investeringsforeningsbeviser, bgr man som udgangs-
punkt ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsé af-
delinger, der er markeret med 6 eller 7 p& EU-risikoskalaen).

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelin-
ger med obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de
s@kaldte emerging markets lande ofte vil have en risiko,
som er hgjere end afdelinger med aktier i de traditionelle
aktiemarkeder. Hvis man investerer over en kortere tidsho-
risont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer derfor,
siceldent velegnede. | afsnittet "Risikoskala” er EU-risikoska-
laen, som Banklnvest anvender ncermere beskrevet. Den
enkelte afdelings risikoklassifikation vil filige voere at finde i
den enkelte afdelingsberetning.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en investeringsforening bliver naturligvis pavirket
af alle de risici, som knytter sig fil investeringsmarkederne.
Disse risikoelementer er f.eks. udviklingen i de gskonomiske
konjunkturer og politiske forhold b&de lokalt og globalt,
valutarisici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer hdndterer viinden for de givne
rammer p& de mange forskellige investeringsomrdader,
viinvesterer pd. Eksempler pa risikostyringselementer er
afdelingernes rédgivningsaftaler og investeringspolitikker,
vores interne kontroller, lovgivningens krav om risiko-
spredning samt nogle afdelingers adgang til at anvende
afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Bortset fra afdeling Globale Aktier Indeks KL er alle
foreningens afdelinger aktivt styret. Enhver investerings-
beslutning er baseret pd vores og portefglierddgiveres
forventninger fil fremtfiden. Vi forsgger at danne os et
realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunk-
turerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.
Ud fra disse forventninger kaber og scelger vi aktier og
obligationer. Denne type beslutninger er i sagens natur
forbundet med usikkerhed.

For aktieafdelingerne sgges risikoen for negative afkast

i samarbejde med investeringsrddgiver begraenset ved
en grundig analyse af de virksomheder, der investeres i.
Analysen omfatter en vurdering af indtjeningsmuligheder-
ne for de konkrete aktiviteter, konkurrencesituationen og
distributionsforhold, virksomhedens forudscetninger for at
realisere indfjeningspotentialet, viksomhedens forvente-
de indtjening pd de konkrete aktiviteter samt en vurde-
ring af virksomhedens fair veerdi og aktiens prisfastscettel-
se i relation hertil.

For obligationsafdelingerne sages risikoen for negative
afkast begreenset i samarbejde med investeringsradgiver
ved en grundig analyse af de underliggende gkonomier,
som den pdgceldende valuta er tikknyttet. Analysen om-
fatter herudover en vurdering af forventet horisontafkast
p& enkelf aktivniveau samt portefaliens samlede robust-
hed ved alternative rente- og valutaudviklinger.

Som det fremgér af afdelingsberetningerne senere i
Arsrapporten, har vi for alle afdelinger udvalgt et bench-
mark (sammenligningsindeks). Det er et indeks, der mdler
afkastudviklingen p& det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive
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indeks er repraesentative for de respektive afdelingers
portefalier og dermed velegnede til at holde afdelingens
resultater op imod.

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

Malet med afdelingernes investeringsstrategi er, at finde
de bedste investeringer og opnd det hajest mulige afkast,
stegrre end det respektive benchmark, under hensyntagen
til risikoen.

Strategien medfarer, at investeringerne vil afvige fra ben-
chmark, og at afkastet kan blive bdde hgjere og lavere
end benchmark. Dette i modscetning til passivt styrede
foreninger og afdelinger - ogsd kaldet indeksbaserede

- hvor investeringerne er sammensat, sé& de falger det
valgte indeks. Derved kan investor forvente, at afkastet i
store froek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet vil dog
typisk vcere lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks,
fordi omkostningerne traekkes fra i afkastet. Ingen af for-
eningens afdelinger er passivt styret.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for de
enkelte afdelinger. Rammerne er fastlagt med reference
til den maksimale og minimale observerede standardaf-
vigelse over de seneste 5 dr. | det omrdde har bestyrelsen
fastlagt en minimal og en maksimal standardafvigelse,
som overvdéges af investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgd fejl i driften af foreningen har investeringsfor-
valtningsselskabet etableret en raekke kontrolprocedurer
og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der ar-
bejdes hele tiden pd udvikling af systemer og hgjnelse af
kontrolniveauet, séledes at risikoen for menneskelige fejl
bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget
et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der labende
falges op p& omkostninger og afkast. Alle afkast vurderes
dagligt, og er der omr&der, som ikke udvikler sig tilfredsstil-
lende, tages dette op med den respektive portefglierdd-
giver med fokus pd at f& vendt udviklingen.

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pd aft sikre
en korrekt prisfastscettelse. | de filfcelde, hvor den aktuelle
barskurs ikke vurderes at afspejle dagsveerdien pd det
pagceldende instrument, anvendes en veoerdianscettel-
sesmodel i stedet.
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Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling
overvdager og farer kontrol med, at de farncevnte sy-
stemer og forretningsgange virker og anvendes korrekf.
Overskridelse af investeringsrammer rapporteres fil for-
eningens bestyrelse og i visse tilfoelde ogsd til Finanstilsy-
net.

Bestyrelsen modtager lzbende en risikorapportering,
sdledes at de kan overvdge og fare kontrol med, at den
enkelte afdeling overholder lovgivningens placeringsreg-
ler samt den af bestyrelsen udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omrddet lcegges stor vaegt pd data- og systemsik-
kerned. OvervAgning og kontrol af placeringsregler og
risikorammer foretages hovedsageligt af it-systemer. Der
er tillige udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der
har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genska-
be systemerne i tilfcelde af sterre eller mindre nedbrud.
Disse procedurer og planer afpraves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus
pa& sikkerhed og proecision, ndr opgaverne lases, falger
bestyrelsen med p& omradet. Formalet er dels at fastioeg-
ge sikkerhedsniveauet og dels aft sikre, at investeringsfor-
valtningsselskabet har de ngdvendige ressourcer, kompe-
tencer og udstyr fil drift af foreningen.

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens
afdelinger henvises til det goeldende prospekt og Central
Investorinformation. Disse kan downloades fra www.ban-
kinvest.dk under onlinematerialer for de enkelte afdelin-
ger. Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalfor-
samlingsvalgte revisorer. Her er fokus pd risici og konfroller
i hgjscedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det
pdgceldende land kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmcessige tilfag. Desuden vil markedsmaes-
sige eller generelle gkonomiske forhold i landet, herunder
ogsd udviklingen i landets valuta og rente, pdvirke inve-
steringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og hgjtudviklede
udenlandske markeder medfgrer generelt en lavere
risiko for den samlede portefglie end investering alene i
enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog
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veere mere usikre end det danske marked pd& grund af
en forgget risiko for en kraftig reaktion p& selskabsspeci-
fikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmcessige og
generelle gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i
udlandet en valutaeksponering, som kan have starre eller
mindre udsving i forhold fil danske kroner.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske vcoerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte
afdelings kurs blive pdvirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen
direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i
europceiske aktier eller obligationer udstedt i euro, har
begrcenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk
kurssikres mod danske kroner eller euro, har en meget
begrcenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Vecerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere
end det samlede marked og kan derved give et afkast,
som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger p&
valutamarkedet samt lovgivningsmaoessige, konkurrence-
mcessige, markedsmcessige og likviditetsmaessige forhold
vil kunne pdvirke selskabernes indtjening. Da en afdeling
pd investeringstidspunktet kan investere op til 10 procent i
et enkelt selskab, kan vcerdien af afdelingen variere kraf-
tigt som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan gé& konkurs, hvorved investeringen heri helt
eller delvist vil veere tabf.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore),
@steuropa og Afrika. Landene kan vecere kendetegnet
ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker gkonomisk udvikling samt aktie- og obli-
gationsmarkedet, som er under udvikling. Investeringer
p& de nye markeder er forbundet med scerlige risici, der
sjceldent forekommer pd de udviklede markeder. Et usta-
bilt politisk system indebcerer en gget risiko for pludselige
og grundliceggende omvceltninger inden for gkonomi og
politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at
aktiver nationaliseres, at rddigheden over aktiver be-
greenses, eller at der indfgres statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store

og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfart restriktioner med hensyn fil udveksling af valuta

eller kan gere det med kort varsel. Markedslikviditeten
pd de nye markeder kan vecere svingende som falge af
gkonomiske og politiske cendringer, naturkatastrofer samt
andre niveauer for skatter og scerlige gebyrer. Effekten
af cendringer i de ncevnte forhold kan i visse filfcelde vise
sig at veere af mere vedvarende karakter afhcengig af, i
hvilken grad de pdvirker de bergrte markeder.

Likviditetrisiko

| forbindelse med en afdelings investering i veerdipapirer
er der enrisiko for, at det ikke er muligt af scelge voerdi-
papirerne, eller at disse kun kan scelges til en kurs, der er
lavere end den, der er blevet anvendt i forbindelse med
beregningen af afdelingens indre vcerdi.

Veerdipapirer udstedt af selskaber p& udviklede marke-
der vil oftest have en hgjere likviditet end veerdipapirer
udstedt af selskaber i eksempelvis emerging markets-lan-
de, ligesom udstedelsens samlede starrelse kan have ind-
flydelse pd& det enkelte veerdipapirs likviditet. Endvidere
vil ogsd selskabsspecifikke forhold og makrogkonomiske
indgreb, sdsom rentecendringer, kunne have indflydelse
pd& likviditeten i det enkelte veerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedragrende afledte finansielle instrumenter indgds
ofte med en eller flere modparter, hvorfor der foruden

en eventuel markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisiko

i form af risikoen for, at modparten ikke kan opfylde sine
forpligtelser i henhold fil den indgdede aftale, og at der
ikke er stillet tilstrcekkelig sikkerned for opfyldelsen. Mod-
partsrisiko er sdledes risikoen for at lide et finansielt tab
som fglge af en modparts misligholdelse af sine betalings-
forpligtelser.

| obligationsafdelingerne opstdr modpartsrisikoen ved
investering i afledtfe finansielle instrumenter og strukturere-
de produkter og er mest udtalt ved indgdelse af kon-
trakter til at sikre afdelingerne mod udsving i valutakurser
p& papirer i andre valutaer end danske kroner og euro. |
aktieafdelinger investeres der ofte i American Depository
Receipts (ADRs) og Global Depository Receipts (GDRs),
hvis det ikke har veeret muligt at kebe den underliggende
aktie. Depotbeviserne kan ikke risikomaessigt sidestilles
med investeringer i de underliggende akfier. De involve-
rede risici vil blandt andet afhcenge aof struktureringen

af det konkrete bevis. Der er séledes stor forskel pd, om
depotbeviset er barsnoteret eller handles OTC, eller om
der er mulighed for at ombytte til de underliggende aktier
eller ej. Investeringer i depotbeviser indebcerer ud over
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eksponeringen mod den underliggende aktie ogsd en
eksponering mod udstederen af depotbeviset, hvilket
medferer en vaesentlig modpartsrisiko.

Sidst skal det ncevnes, at placering af afdelingers kontan-
te beholdninger ogs& medfarer en modpartrisiko.

Scerlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmaessige filtag, som kan pdvirke veerdien
af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessi-
ge eller generelle gkonomiske forhold, herunder renteud-
viklingen globalt, pé&virke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region fil region, og skal ses

i sammenhceng med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det

er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med
at cendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stignin-
ger. NAr renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald.
Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen p&
de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabile er obligationerne, hvis renten cendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer,
realkreditobligationer, emerging markets-obligationer,
kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret

til, om obligationerne modsvarer reelle voerdier, og om
stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres goelds-
forpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt af
erhvervsvirksomheder kan der vcere risiko for, at udsteder
far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine for-
pligtelser. Kreditspoend udtrykker renteforskellen mellem
kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer
udstedt i samme valuta og med samme Igbetid. Kredit-
spoendet viser den praemie, man som investor far for at
pdtage sig kreditrisikoen.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en 1&dngi-
ver, gennemfgre en refinansiering af deres gceldsposter
ved at optage nye IAn til indfrielse af eksisterende I1&n. |
forbindelse med refinansiering er der risiko for ggede om-
kostninger i forbindelse med optagelse og afvikling af det
nye l&n, hviket kan betfragtes som en udvidet risiko, da
man ud over risikoen for hgjere rente pd Idnet, potentielt
ogsd kan blive pdlagt en roekke omkostninger i forbindel-
se med optagelse af det nye 1an.
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Safremt en refinansiering ikke er mulig, kan obligationsud-
stederen komme i en situation, hvor denne ikke kan over-
holde sine forpligtelser over for obligationsejerne, hvorved
hele eller dele af investeringen vil vcere tabt.

Scerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt.
Udsving kan blandt andet veere en reaktion pd selskalbs-
specifikke, politiske og reguleringsmcessige forhold eller
som en konsekvens af sektormcessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmcessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes
muligheder for at skaffe risikovillig kapital til fx udvikling af
nye produkter. En del af en afdelings formue kan investe-
res i viksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye,
og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan veere
vanskelig af vurdere.
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Omkostninger

Investering i en investeringsforening indebcerer forskellige
omkostninger til den Igbende administration af portefel-
jerne. Hertil kommer de omkostninger, som den enkelte
investor selv afholder i forbindelse med kab og salg af
investeringsforeningsbeviser. De vil ikke blive beskrevet her,
da de afhcenger af pengeinstitut og markedssituationen
pd handelstidspunktet.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger er en samlet betegnelse for
en lang raekke driftsomkostninger, der betales af de enkelte
foreninger, afdelinger og andelsklasser i forhold til deres
formue. Administrationsomkostninger bestdr af for eksempel
honorarer fil bestyrelse, revisor, honorering for investerings-
r&dgivning og administration.

En del af administrationsomkostningerne vedrarer distribu-
tion og markedsfaring. Hovedparten af denne udgift gér

til honorering af pengeinstitutternes rolle som distributer og
r&dgiver om investering i Bankinvests afdelinger. For afdelin-
ger, der er opdelt i andelsklasser er det alene andelsklasse
A, hvor pengeinstitutterne modtager honorar for deres

rolle som distributer og rédgiver. De enkelte foreninger og
afdelinger har indgdet aftaler om administration og rédgiv-
ning med forskellige selskaber i Bankinvest Gruppen. Disse
aftaler regulerer de ovenncevnte ydelser og beregnes som
en promillesats af formue. Bestyrelse, depotselskabsydelser
samt diverse foreningsomkostninger afregnes separat. Ad-
ministrationen omfatter iscer bogfering og udarbejdelse af
regnskaber, administration af regler og lovgivning i forhold fil
myndigheder, kontrol og varetagelse af investeringsbeslut-
ninger m.m.

En veesentlig del af depotbankomkostninger bestdr af
transaktionsgebyr til VP SECURITIES samt gebyrfri opbeva-
ring. Gebyrfri opbevaring betyder, at investorer ikke selv skal
betale for opbevaring af deres investeringsbeviser. Denne
omkostning afholdes af den enkelte afdeling.

Scerlige forhold

Som det fremgdr af afdelingsregnskaberne, varierer om-
kostningsprocenterne mellem de forskellige afdelingstyper.
Afdelingerne med danske obligationer har generelt store
formuer, og investeringerne kan varetages med relativt
begreensede ressourcer. Det samme gaelder rédgivningen.
Det betyder, at omkostningerne til investeringsrddgivning og
distribution kan holdes pd& et lavere niveau mdlt i procent af
formuen i forhold til de mere ressourcekrcevende og ofte
specialiserede aktieafdelinger.

For de mindre formuende afdelinger og andelsklasser er det
endvidere situationen, at enkelte faste omkostninger slér
relativt kraffigere igennem pd& den beregnede omkostnings-
procent.

Handelsomkostninger

Nér afdelingerne handler veerdipapirer, sker dette gennem
en scerskilt handelsfunktion hos Bankinvest koncernens eget
selskab, Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S.
Selskabet indgdr samtlige handler direkte med en handels-
modpart i markedet p& den pagceldende forenings/afde-
lings vegne. Alle kab og salg afregnes prcoecis fil den kurs,
selskabet forhandler sig frem fil i markedet.

Selskabet optroeder i en ren formidlerrolle og modtager
ikke scerskilt betaling herfor. Det vil sige, at depotbanken
udfcerdiger handelsnota og afvikler handlen med modpar-
ten p& afdelingens vegne. Depotbanken har i denne
forbindelse en forpligtelse til at kontrollere, at handlen sker
fil markedsaktuelle kurser. For notaudskrivning og afvikling
af handlerne modtager depotbanken ligeledes et honorar.
Dette honorar varierer efter veerdipapirtype og markeder.

I nogle filfcelde kan der veere aftalt satser, som omfatter
bd&de bankens eget honorar og ansldede udenlandske
omkostninger. | andre tilfcelde fastlcegges alene bankens
eget gebyr, hvortil s& skal loegges de konkrete udenlandske
omkostninger.

Summen af administrationsomkostninger og handelsom-
kostninger i regnskaberne viser den samlede udgift fil ad-
ministration og portefgliepleje i de respektive afdelinger og
andelsklasser. Alle afkast er opgivet som nettoafkast, altsé
efter afholdelse af samtlige omkostninger.

Bestyrelsen har igennem flere &r arbejdet for starre dben-
hed og transparens i omkostningsstrukturen, herunder
reduktion af omkostningerne.

Arlige omkostninger i procent (AOP)

AOP for investeringsbeviser samler omkostningerne ved at
investere i en portefglie i et tal far investors egne handels-
omkostninger. AOP beregnes p& grundlag af en investe-
ringshorisont p& 7 &r, hvilket betyder at AOP afspejler de
Arlige omkostninger ved at eje et givent investeringsbevis i
syv ar. AOP fremgdr af "Femérsoversigten” under de enkel-
te afdelingsregnskaber sammen med de indirekte handels-
omkostninger jf. gceldende brancheaftale.

Der henvises til "Anvendt regnskabspraksis”, hvoraf det
frerngdr, hvordan nagletallet beregnes.
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Samfundsansvar

Kort beskrivelse af Bankinvests investeringspolitik
Bankinvest investerer i obligationer og aktier.

Investeringer i obligationer foretages pd baggrund af vur-
deringer af relevante gkonomiske, politiske, markedsmaessi-
ge og geopolitiske forhold, som kan pdvirke renteniveauet
og valutakurserne p& de aktiver, der investeres i.

Investeringer i aktier er baseret pd en langsigtet og funda-
mental tilgang til investering.

Som kapitalforvalter tror Bankinvest grundlceggende pd, at
virksomheder, der skaber veerdi, er dem, der pd lang sigt

er ansvarlige i deres forretningspraksis. Ansvarlig forretnings-
praksis er et naturligt fokus i forvaltningen af vore investorers
midler, som vi blandt andet udaver gennem aktivt ejerskab.
P& den mdde stgtter Bankinvest den internationale udvik-
ling omkring ansvarlige investeringer.

Politikker for samfundsansvar
Bankinvest fglger flere standarder, retningslinjer og princip-
per med fokus p& ansvarlige investeringer.

FN's principper for ansvarlige investeringer

Bankinvest underskrev i 2008 de FN stgttede principper

for ansvarlige investeringer (Principles for Responsible Invest-
ment - PRI), der handler om at inddrage relevant informati-
on sdsom miligmaeessige forhold, sociale forhold og god
virksomhedsledelse i investeringsbeslutningen (de sdkaldte
ESG-forhold).

De seks principper er:

® Vivilindarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen.

® Vivil veere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i
investeringspolitik.

® Vivil arbejde pd at afdaekke ESG-forhold i de virksom-
heder, viinvesterer i.

® Vivil arbejde for accept og implementering af Princip-
perne inden for den finansielle sektor.

® Vivilsamarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre
vores effekfivitet i forbindelse med implementeringen
af Principperne.

® Vivilrapportere om vores aktiviteter og fremskridt i
processen med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfgre Principperne i investeringsanalysen
og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet vurde-
res af FN’s PRI-organisation, som Bankinvest rapporterer

til &rligt. Denne seneste rapportering findes p& www.bankin-
vest.dk/etik.
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Screeninger i henhold til FN konventioner og internationale
normer

Alle Bankinvest-afdelinger er derudover underlagt normba-
seret screening med base i FN's Global Compact samt
andre internatfionale normer og konventioner inden for
blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettighe-
der og milig. Et konventionsbrud resulterer i, at Bankinvest
gennem dialog vil sege at pdvirke selskabet til at cendre
adfcerd inden for det pdgceldende omrdde sammen med
@vrige investorer. En succesfuld dialog kan tage &r, hvilket
netop er essensen af aktivt ejerskab. Udviklingen rapporte-
res til og overvdages af Komitéen for Ansvarlige Investeringer
i Bankinvest.

Danske anbefalinger

Bankinvest fglger de danske Anbefalinger for aktivt Ejerskab
udstedt af Komitéen for god selskabsledelse i november
2016 og Brancheanbefaling for ansvarlige investeringer
udstedt af Investering Danmark i juni 2016.

Dansif — et netvaerksforum

Bankinvest er medlem af og stetter Dansif, som er et dansk
netvcerk for investorer, konsulenter og andre organisationer,
som arbejder med ansvarlige investeringer.

Omscetning af politik til handling

Bankinvest offentligger en Politik for aktivt Ejerskab pd& www.
bankinvest.dk/om-at-investere/aktivi-ejerskab sammen med
en redeggarelse om anbefalingerne for aktivt ejerskab, herun-
der at Bankinvest samarbejder med ISS/ESG omkring afgivel-
se af stemmer p& aktieselskabernes generalforsamling.

Investering i aktier og viksomhedsobligationer

Bankinvest samarbejder med MSCI omkring analyser af sel-
skabers ledelsesmaessige, sociale og miligmaessige forhold.
Disse analyser indgdr i investeringsprocessen og er sdledes
en del af vurderingen af, hvorvidt Bankinvest skal investere i
et selskab eller ej.

BAde den normbaserede screening og dialog med selska-
berne varetages af den uafhcengige konsulentvirksomhed
Sustainalytics, der ogs& varetager dialogen for adskilige
andre danske investorer. Et dialogforlgb kan indeboere en
rcekke filtag herunder dialog med selskabets ledelse, pAvirk-
ning af bestyrelsens sammenscetning og stemmeafgivelse
p& generalforsamlingen. Hvis dialogen ikke medfarer cen-
dringer, kan det fere til salg af selskabets aktier. Banklnvests
Komité for Ansvarlige Investeringer gennemgdr rapporter
fra Sustainanlytics to gange Aarligt og vurderer om en dialog
skal fare til salg af en aktie.
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Den seneste liste over selskaber, som Bankinvest ikke in-
vesterer i, findes p& www.bankinvest.dk/om-at-investere/
eksklusionsliste. aspx

Investering i emerging markets-statsobligationer

NA&r Bankinvest investerer i statsobligationer udstedt af
emerging markets-lande, er der et scerligt ESG-fokus p& det
pdgceldende land. Bankinvests investeringspolitik p& omrd-
det inkluderer metodikken fra FFP's Fragile State Index, der
pd& arlig basis vurderer lande pd indikatorer i fre grupper:
sociale, skonomiske og politiske/militcere indikatorer og
inddeler landene i syv kategorier. Hvis et land tilhgrer de to
laveste kategorier, investeres der som udgangspunkt ikke

i statsobligationer fra det pdgceldende land, med mindre
Komitéen for Ansvarlige Investeringer godkender dette. Re-
sultaterne gennemgds som udgangspunkt en gang Arligt.

Vcesentligste risici i relation til investeringspolitikken
Bankinvest har typisk fokuseret pd& de ledelsesmaessige for-
hold i investeringsanalyserne, men sociale og miljigmaessige
forhold indgdr i hgjere og hajere grad i virksomhedsanalysen.

Desuden kan aktivt ejerskab i form af udnyttelse af stemme-
rettigheder anvendes, safremt et selskab foreslér forhold,
som vi vurderer, har en negativ indflydelse pd selskabets
veerdi. Det kan for eksempel veere en foresl@et virksom-
hedsovertagelse, som vil mindske voerdien af de aktier, som
vi har i viksomheder, eller aflenningsmodel for direktionen,
som ikke er markedskonform.

Bankinvest har ikke identificeret nogle vaesentlige risici i
relation til investeringspolitikken, som indebcerer en scerlig
risiko for negativ p&virkning. S&fremt der identificeres risici
hd&ndteres disse af Banklnvests Komité for Ansvarlige Inve-
steringer.

Anvendelse af ikkefinansielle nggleprcestationsindikatorer
Bankinvest har p.t. ikke opsat ikkefinansielle negleproesta-
tionsindikatorer, som er relevante for vores investeringspo-
litik. Det er dog et omréde, som fér starre og starre fokus i
investeringspolitikken, og arbejdet med at implementere
s&danne indikatorer pagér.

Vurdering af resultater

Sustainalytics er typisk i et dialogforlgl pd Bankinvests
vegne med omkring 70-80 selskaber é&rligt. 1 2019 har Sus-
tainalytics afsluttet 13 dialogforleb med positivt udfald for
virksomheder, som Bankinvest har investeret i. Dette niveau
forventes ogsd fremadrettet.

Yderligere information, som relaterer sig til Bankinvests
arbejde med samfundsansvar og ansvarlige investeringer,
fremgdr af Bankinvests hiemmeside www.bankinvest.dk/
etik, som opdateres Igbende med nye initiativer og rappor-
tering.
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Bestyrelse og direktion

P& foreningens ordincere generalforsamling den 25. april
2019 var Viggo Nedergaard Jensen og Lone Mgaller Olsen
pd valg. Viggo Nedergaard Jensen havde oplyst, at han
ikke gnskede at genopstille. Lone Maller Olsen havde indvil-
liget i at sfille op til genvalg, og Niels Heering blev indstillet
som nyt bestyrelsesmedlem.

Lone Mgiller Olsen blev genvalgt og Niels Heering blev valgt
som nyt medlem.

Bestyrelsen bestdr herefter af Ole Jargensen, Ingelise
Bogason, Bjarne Ammitzball, Lars Boné, Lone Mgller Olsen
samt Niels Heering.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen
med Ole Jargensen som formand, Ingelise Bogason og
Niels Heering som ncestformaend.

Der er afholdt 15 bestyrelsesmader i 2019.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der
godkendes pd foreningens generalforsamling.

Bestyrelseshonoraret for foreningen fremgér af feellesnoter-
ne.

Foreningens bestyrelse udger tilige bestyrelserne i de kapi-
tal- og investeringsforeninger, som fremgdr pd side 4. Disse
administreres ogs& af investeringsforvaltningsselskabet Bl
Management A/S.

Direktionen er ansat i Bl Management A/S og fungerer
derigennem som direktion for alle de af selskabet admini-
strerede foreninger.

Direktionen honoreres ikke scerskilt af foreningen. Hono-

rering af direktionen indgdr i det samlede honorar, som
foreningen betaler til Bl Management A/S for administration.
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Vi kan oplyse felgende om bestyrelses- og direktionsmed-
lemmerne:

Bestyrelsen og direktionen udger ogsd bestyrelsen og
direktionen for de investerings- og kapitalforeninger, som
fremgdr af side 4.

Bestyrelse

Ole Jergensen, formand. Tiltradt 6. april 2016
(Medlem af bestyrelsen siden 4. april 2005)

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S

Ingelise Bogason, ncestformand. Tiltradt 4. april 2005
Bestyrelsesformand for:
Arkitektskolen, Aarhus

Bestyrelsesformand og medlem af repraesentantskabet
for: Care Danmark

Medlem af bestyrelsen for: Bl Management A/S

Medlem af reprcesentantskabet for: Dansk Flygtninge-
hjcelp

Advisory Board medlem i: LEGO Education

Niels Heering, ncestformand. Tiliradt 25. april 2019
Bestyrelsesformand for: Aborethusene A/S, Aquaporin A/S,
Aquaporin Space Alliance ApS, Atlas Eiendomme A/S,
Civ.ing. N.T. Rasmussens Fond, JEU Holding A/S, M. Golds-
chmidt Capital A/S, M. Goldschmidt Eiendomme A/S, M.
Goldschmidt Holding, A/S, MGE Bolig Hillergd Holding A/S,
MGE Bolig Hillergd P/S, Nesdu A/S, Nesdu Landbrug A/S,
Nesdugaard Holding ApS, NTR Holding A/S, NTR Invest A/S,
WAMA Consult ApS, Danish Aerospace Medical Company
A/S, Danish Aerospace Company A/S, Stcehr Holding A/S,
F@RM Landbrug A/S, Viga Holding A/S.

Bestyrelsesncestformand for 15. Juni Fonden.

Bestyrelsesmedlem i Bl Management A/S, Henrik Staehr
A/S, Lise og Valdemar Kdhlers Familiefond, Ole Mathiesen
A/S, Slotshotellet ApS (Kokkedal Slot), StandbyCo | ApS
(Helgstrand Dressage), StandbyCo Il ApS, Ole Mathiesen

A/S, NKB V DK Komplementar ApS, NKB INVEST Il Komple-
mentar ApS, NKB INFRASTRUCTURE Komplementar ApS,
NKB Private Equity VI ApS, NKB INFRASTRUCTURE Il Komple-
mentar ApS, Kapitalforeningen Nykredit Private Banking
Elite.

Bjarne Ammitzbgll. Tiliradt 7. april 2005
Adm. direkter for BA Holding Billund ApS

Direkter for Komplementarselskabet Dampvceveriet ApS,
KB GP ApS, KB Nr. Bjert ApS.

Bestyrelsesmedlem i K/S Dampvceveriet, Grend, Carstens

Anpartsselskab, Grindsted, Carstens CK Teknik ApS, Kinner-
ton Properties Holding Il ApS, KGH Holding, Grindsted A/S,
KGH Property A/S, Sinding Gruppen A/S, KB Strammen P/S,
KB Lindvedhave Il P/S.

Lars Boné. Tiltradt 31. maj 2011
Vicedirekter for: KIRKBI A/S.
Bestyrelsesmedlem: M & M INVEST ApS.
Lone Mgller Olsen. Tiltradt 6. april 2016

Karn Holdco AB (Karnov Group), Jetpak Top Holding, KNI
A/S.

Direktion
Bl Management A/S

Malene Ehrenskjold
Direkter

Bestyrelsesformand for:
BI SICAV, Luxembourg.

Ncestformand for:
Rungsted Private Realskole
Henrik Granlund

Vicedirektar

Varetager ikke andre ledelseshverv
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato
aflagt og godkendt &rsrapporten for 2019. Arsrapporten er
aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforenin-
ger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvi-
sende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne
for de enkelte afdelinger indeholder retvisende redeggarel-
ser for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktivi-
teter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
veesentligste risici og usikkernedsfaktorer, som foreningen
henholdsvis afdelingerne kan pdvirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. marts 2020

Bestyrelse Direktion

Ole Jorgensen Malene Ehrenskjold
Formand Direkter

Ingelise Bogason Henrik Granlund
Necestformand Vicedirektar

Niels Heering

Ncestformand

Lars Boné

Bjarne Ammitzboll

Lone Mgiller Olsen
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Investeringsforeningen Bankinvest

Konklusion

Vi har revideret Arsregnskabet for Investeringsforeningen
Bankinvest for regnskabsdret 01.01.2019 - 31.12.2019, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og fcellesnoter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for 25 afdelinger. Ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger
mv.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisen-
de billede of foreningens og afdelingernes akftiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af
afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2019-
31.12.2019 i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokol-
lat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse stan-
darder og krav er ncerme-re beskrevet i revisionspdategnin-
gens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnska-
bet". Vi er uafhcengige af foreningen i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Efiske
regler) og de yderligere krav, der er gceldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores @vrige efiske forpligtelser i
henhold fil disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er filstroekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

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

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsfor-
eningen Bankinvest den 13.04.2011 for regnskabsdret 2011.
Vi er genvalgt &rligt ved generalforsamlingsbeslutning i en
samlet sammenhcengende opgaveperiode pd 7 Ar frem
til og med regnskabsdret 2020 efter, at vi den 20.04.2017
blev genudpeget ved en udbudsrunde.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af drsregnskabet for regnskabsdret 01.01.2019 -
31.12.2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores

revision af &rsregnskabet som helhed og udformningen
af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen scerskilt
konklusion om disse forhold.

Veerdianscettelse og tilstedevcerelse af begrsnoterede finan-
sielle instrumenter

Foreningens og afdelingernes investeringer i bagrsnoterede
finansielle instrumenter til dagsveerdi udger en vaesentlig
del af foreningens og afdelingernes formuer og afkast.

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet med be-
tydelig risiko for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet
eller er forbundet med veesentlige skan, fordi foreningens
og afdelingernes finansielle instrumenter er sammensat
af likvide, noterede finansielle instrumenter pd et aktivt
marked.

Det er dog vores opfattelse, at de barsnoterede finansielle
instrumenter udger en s& vaesentlig del af foreningens og
afdelingernes formuer og afkast, at en betydelig del af
vores revision koncenftrerer sig om veerdianscettelsen og fil-
stedevcerelsen af de begrsnoterede finansielle instrumenter.

Kriterierne for indregning og veerdianscettelse af de bers-
noterede finansielle instrumenter fremgdr af foreningens

anvendte regnskabspraksis under érsregnskabets foelles-
noter.

Sammenscetningen af de enkelte afdelingers barsno-
terede finansielle instrumenter fremgdr af noterne fil de
enkelte afdelingers balancer.

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianscettelse
og tilstedevcerelse af bgrsnoterede finansielle instru-
menter har blandt andet omfattet, men ikke voeret
begreenset til:

e Viharopndet en forstdelse for og evalueret inve-
steringsforvaltningsselskabets kontroller i de centra-
le processer, herunder relevante it-systemer.

e Vihar testet investeringsforvaltningsselskabets
kontroller, som sikrer korrekt registrering af bers- og
valutakurser séledes, at afdelingernes beholdnin-
ger af bersnoterede finansielle instrumenter pr. 31.
december 2019 er vcerdiansat i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. samt for-
eningens regnskalbspraksis.

e Vihar endvidere testet investeringsforvaltningssel-
skabets kontrol, som sikrer korrekt afstemning af
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afdelingernes beholdninger af bgrsnoterede finan-
sielle instrumenter til foreningens depotbank.

e Viharpr. 31. december 2019 stikpravevis gennem-
gdet investeringsforvaltningsselskabets afstemnin-
ger, hvor der er afstemt fil foreningens depotbank.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen aof et &rsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere foreningens evne til at fortscette driften, at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant, samt at udarbejde Arsregnskabet p& grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat driff, medmindre ledelsen
enten har fil hensigt af likvidere foreningen, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om Arsregn-
skabet som helhed er uden vcesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive
en revisionspdtegning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdoekke
vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinforma-
tion kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan
betfragtes som voesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
p& grundlag af érsregnskabet.

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

® |dentfificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlin-
formation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisions-
handlinger som reaktion pd disse risici samt opndr re-
visionsbevis, der er filstroekkeligt og egnet til at danne
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grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opda-
ge vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser
er hgjere end ved voesentlig fejlinformation fordrsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvcergel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidescettelse af intern kontrol.

®  Opndr viforstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstocendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten
af foreningens interne kontrol.

® Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmacessige skgn og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

® Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregn-
skabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der p& grundlag af det op-
n&ede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om foreningens evne til at fortscette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en voesentlig usikker-
hed, skal vii vores revisionspdtegning gare opmaerk-
som pd& oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis
sddanne oplysninger ikke er tilstroekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret p& det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores
revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller
fornold kan dog medfare, at foreningen ikke lcengere
kan fortscette driften.

® Tager vistilling til den samlede proesentation, struktur
og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om drsregnskabet afspejler de underlig-
gende fransaktioner og begivenheder pd en sddan
mdde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmaoessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den gverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedregrende uaf-
hcengighed, og oplyser den om dalle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan toenkes at pdvirke vores
uvafhcengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltninger.
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Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret

til den gverste ledelse, fastsl@r vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af &rsregnskabet for den
aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspateg-
ning, medmindre lov eller @vrig regulering udelukker, at
forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjceldne filfcelde,
hvor vi fastslér, at fornoldet ikke skal kommunikeres i vores
revisionsp&tegning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele den offentlige interesse har af sddan kommu-
nikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for den fcelles ledelsesberetning og
ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfal-
gende bencevnt ledelsesberetningerne.

Vores konklusion om Arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores
ansvar at loese ledelsesberetningerne og i den forbindelse

Kgbenhavn, den 27. marts 2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR nr. 33 96 35 56

Jens Ringbcek
Statsautoriseret revisor, mne 27735

overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med d&rsregnskabet eller vores viden opndet ved revi-
sionen eller p& anden mdade synes at indeholde voesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningerne indeholder krcevede oplysninger i henhold til lov
om investeringsforeninger mv.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med krave-
ne i lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Tenna Hauge Jgrgensen
Statsautoriseret revisor, mne 33800
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Arsregnskab - Almen Bolig

Stamdata

Afdelingens profil

Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: August 1999

Risikoklasse: 2

Benchmark: Nordea DK bond CM 2Y Gov.
Fondskode: DK0O016026750
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Almen Bolig er en afdeling under Investeringsforeningen
Bankinvest.

Afdelingen modtager kun penge fra almene boligselska-
ber i Danmark. Investeringspolitikken overholder be-

kendtggrelsen om drift af almene boliger m.v., som har il
hensigt at give lav risiko og hgj sikkerhed i investeringerne.

Hovedparten af pengene investeres i danske realkredi-
tobligationer samt i statsobligationer eller statsgarante-
rede obligationer fra et EU/E@S land. Obligationerne i
afdelingen har en gennemsnitlig kort Igbetid og skal alle
veere udstedt i danske kroner. Afdelingen investerer ikke i
unoterede obligationer.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for danske obligationer med kort Igbetid.
Det kaldes ogsd for afdelingens sammenligningsindeks.
Dette er aktuelt Nordea DK Bond CM 2Y Gov.

P& EU-risikoskalaen er foreningen placeret i kategori 2
som er udtryk for lav risiko. For yderligere oplysninger om
risici ved at investere i afdelingen henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Foreningen bestroeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-

tagne investeringer.
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Afkast og formueudyvikling

Afdelingen gav i 2019 et afkast p& -0,07%, mens sam-
menligningsindekset gav et afkast p& -0,49%, hvorfor det
relative afkast var positivt med 0,42%. Afkastet var séledes
tilfredsstillende, men det absolutte afkast var som ventet
meget beskedent. Ved indgangen til 2019 var det forvent-
ningen, at de lave renter ville afspejles i et meget beske-
dent afkast, og det holdt stik. Merafkastet p& afdelingen
kan fares tilbage til et merafkast pd& afdelingens realkre-
ditobligationer, som i portefglien har skullet matche de
korte statsobligationer i benchmark. Det er lykkedes med
en kombination af konverterbare obligationer, rentetilpas-
ningsobligationer og variabelt forrentede obligationer at
komme i mdl stort set med et nulafkast pd afdelingen — og
altsd med et plus i omegnen af 0,5 procentpoint til sam-
menligningsindekset.

2019 var et &r med lidt stgrre udsving i renten, end vi har
veeret vant til de senere &r, men igen med en pil ned, ndr
vi kigger pd de lange obligationer. Renten p& en 2-drig
rentetilpasningsobligation 1& i 2019 i runde tal mellem
-0,25% og -0,75%, og sluttede dret nogenlunde midt i dette
interval. Det afspejler en nogenlunde neutral udvikling
sammenlignet med en 2-&rig statsobligation med et
rentespoend mellem de to obligationer, som begynder og
slutter &ret samme sted - ca. 0,25 procentpoint.

Rentefaldet var primcert en konsekvens af et markant
stemningsskift hos centralbankerne. 67 centralbanker over
hele verden satte renten ned i 2019, og kun 17 satte den
op. 2018 var de filsvarende tal 43, der strammede, og 32,
der lempede pengepolitikken. Alle centralbanker er ikke
lige vigtige, men tendensen er ogs& meget tydelig hos de
sterste. Den amerikanske centralbank (Fed) gennemferte
tfre rentenedscettelser i 2019 mod fire renteforhgjelser i
2018. Den Europceiske Centralbank (ECB) satte ogsd ren-
ten ned i september — den farste rentenedscettelse siden
2016. Stemningsskiftet hos centralbankerne var foranle-
diget aof et vaekstdyk gennem 2018 og ind i 2019 og en
fortsat lav inflation. Kombineret med geopoalitisk usikkerhed
i forbindelse med handelskonflikten samt brexit er det ikke
underligt, at cenfralbankerne fiernede foden fra bremsen.
Ud over de rene rentenedscettelser var der tillige en gen-
start af opkabsprogram hos ECB og et stop for nedbringel-
sen af Fed’s balance, da tingene begyndte at stramme til
pd& pengemarkedet.

De mange rentenedscettelser kunne dog ikke skjule en
stigende modstand mod negative renter. Der blev fra
mange sider stillet spargsmaistegn ved det formdistienlige i
at opretholde et regime med negative renter her ti ér efter,
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at verden kom ud af finanskrisen. Det klinger efterndnden
lidt hult, at det skulle veere et midlertidigt foenomen, som
de negative renter i fgrste omgang blev solgt som. Dertil
kom overvejelserne om, at vi nogle steder er ved at ramme
et renteniveau, hvor de negative effekter af lavere renter
ophcever de positive. Negative effekter kunne veere be-
hovet for stigende opsparing til alderdommen, i en verden
hvor det Igbende afkast ikke yder noget bidrag fil formuen.
Det er vel fair at sige, at der er gode argumenter pd begge
sider i debatten, og at 2020 formentligt vil gare os klogere
pd, hvor de store centralbanker stdr i denne debat. Dette
gcelder ikke mindst i lyset af, at bdde ECB og Fed gennem-
farer en starre strategisk gennemgang af deres pengepo-
litiske mal, midler og kommunikation. Arbejdet forventes
afsluttet mod slutningen af 2020.

Mange danskere fik begrebet negative renter endnu mere
ind pd livet i 2019, efter at en rcekke banker annoncerede,
at de ville indfgre negative renter for privatkunder. Det er
en nyskabelse efter en rcekke d&r, hvor kun starre kunder som
virksomheder, pensionskasser etc. har f&et negative renter i
banken. Men det vari stigende grad uholdbart at fastholde
en nulrente eller positiv rente pd et finansielt produkt, som
kan sidestilles med en kort stats- eller realkreditobligation,
der handler med renter mellem -0,5% og -0,75%.

| Danmark intervenerede Nationalbanken sporadisk (kab
af DKK) i starten af &ret og igen mod slutningen af d&ret,
efter en lang pause hvor kronen periodevist handlede pd
de svageste niveauer siden 2015. Godt 5 mia DKK blev der
interveneret for i 4. kvartal, og det eri den sammenhceng
ikke et stort belgb. De 4 mia. kom dog i december, og
renteforhgijelser kan blive et fema i 2020, men hvis deft sker,
bliver det nok ikke til mere end en lille tilpasning af den
pengepolitiske rente i Danmark.

P& det danske obligationsmarked var aktiviteten rekordhg;.
Det fgromtalte rentefald og kuponskifte bragte mange 1&n-
tagere pd& banen, og de samlede indfrielser af realkreditl&n
med kuponer pd 2% eller mere slog rekord. Fra juli 2019-ter-
minen og frem fil og med januar 2020-terminen blev der
indfriet I&n for 480 mia. DKK. Det er ncesten halvdelen af
den udestdende moengde af konverterbare obligationer.
Nettoudstedelsen har ogsd veeret hgj, og det haenger sam-
men med, at mange ldntagere benytter lejligheden til at
@ge I&net i boligen. | mange tilfaelde kan det geres til den
samme eller mdske endda lavere ydelse. Indfrielser af I&n i
det omfang, vi s&i2019, er en stor udfordring for realkredit-
markedet. Det kan bringe markedet ud af balance, bl.a.
fordi der farst fiernes en del varighed, nér renten falder, og
derefter tilfgres en del varighed, ndr hgjtforrentede obligati-

oner erstattes med lavtforrentede obligationer. Visé& i 2015,
hvordan det kan gé& galt, nér renten farst falder kraffigt og
derefter stiger kraftigt igen. Det har vi trods alt ikke oplevet
i 2019, og det er nok forklaringen pd, at realkreditobligati-
onerne kom rimeligt helskindet gennem d&ret, ndr vi ser p&
afkastet i forhold til statsobligationer.

Afdelingens formue udgjorde 675.448 t.kr. ultimo 2019 mod
609.015 t.kr. ultimo 2018, svarende til et nettostigning p&
66.433 t kr. | regnskabsperioden er der foretaget nettoemis-
sioner for i alt 67.090 t.kr. Periodens nettoresultat udgjorde
-657 t.kr.

Det foreslds, at der ikke udbetales udbytte for 2019.

Scerlige risici — herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er goeldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at vcere fglgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkelflande, likviditetsrisiko og
selskabsspecifikke forhold.

Forventninger til 2020

BankInvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold til afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som felge af rentefaldet. MAlt
pd den 2-Arige flexrente 1& den ultimo 2019 p& -0,4% mod
-0,3% ultimo 2018. For konverterbare realkreditobligationer
er afkastudsigterne heller ikke blevet forbedret. Vi dbnede
dret med de toneangivende 30-Arige 2%-obligationer p&
kurs 98-99, men nu er det 1%-obligationer, der er det tone-
angivende papir med en kurs p& 98-99. | runde tal er der
sdledes fiernet 1 procentpoint af det forventede afkast pd
de konverterbare obligationer.

Loegger vi det hele sammen, sé& tegner 2020 fil lavere
afkast. Udgangspunktet er -0,75% i Nationalbanken, og det
er i stigende grad den rente, private bliver mgdt med p&
indskud i banken.

Det springende punkt er, om vi i 2020 fér betaling for den
merrisiko, vi Igber, ndr vi kaber lidt lcengere obligationer. Det
fik vii 2019 — takket veere rentefaldet, men det kan hurtigt
g& den anden vej, og 2019 viste, at selv i et & med rente-
fald er det sveert at komme op over 0% i afkast p& korte
obligationer.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der henvi-
ses til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 5.546 4.917 Likvide midler
| alt renter og udbytter 5.544 4.917 Indestdende i depotselskab 2.530 4.135
Indestéende i andre pengeinstitutter 28 8
Kursgevinster og -tab 1 alt likvide midler 2.558 4.143
Obligationer -4.469 -3.521
Handelsomkostninger 8 1 Obligationer
1 alt kursgevinster og -tab -4.477 -3.522 Noterede obligationer fra danske
udstedere 639.187 592.303
| alt indtcegter 1.069 1.395 | alt obligationer 639.187 592.303
Administrationsomkostninger 1.726 1.628 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 2.544 2.088
Arets nettoresultat -657 -233 Andre tilgodehavender 0 3
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 49.459 10.533
| alt andre aktiver 52.003 12.624
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser Aktiver i alt 693.748 609.070
Udlodningsregulering 108 24
Overfert fra sidste ar 342 53
| alt formuebevcegelser 450 77
Passiver
Til disposition -207 -156 Investorernes formue 675.448 609.015
Forslag til anvendelse Anden gceld
Til rédighed for udlodning 0 342 Skyldige omkostninger 54 55
Overfert til udlodning noeste ar 0 342 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 18.246 0
Overfert til formue -207 -498 | alt anden gceld 18.300 55
| alt disponeret -207 -156
Passiver i alt 693.748 609.070
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -50 -111
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.588 5.028
| alt renteindtaegter 5.546 4.917
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 9 1
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -1 0
| alt handelsomkostninger 8
3 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fecelles ialt direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 13 13 0 1 1
Revisionshonorar 0 3 3 0 2 2
Markedsfaringsomkostninger 629 11 640 23 22 45
Gebyrer til depotselskab 71 0 71 69 0 69
Andre omk. i forb. med formueplejen 629 629 1.036 1.036
@vrige omkostninger 40 16 56 52 17 69
Fast administrationshonorar 314 314 396 396
| alt administrationsomkostninger 1.683 43 1.726 1.576 52 1.628
4 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,6% 97.3%
Andre aktiver og passiver 5,4% 2,7%
Specifikation af afdelingens bersnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditvcerdighed
Investment grade AAA-AA 87% 90%
Investment grade A-BBB 4% 4%
Ingen rating 4% 4%
Andre inklusiv kontanter 5% 3%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 47% 52%
Varighed 2-5 é&r 52% 48%
Varighed > 5 ar 2% 0%
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Noter
5 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 617.571 609.015 511.917 508.535
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 0 3.583
Emissioner i &ret 93.984 92.858 118.455 116.769
Indigsninger i Gret 26.154 25.876 12.801 12.631
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 108 158
Udlodningsregulering -108 -24
Overfert udlodning fra sidste ar -342 -53
Overfert udlodning fil nceste ar 0 342
Overfert fra resultatopgerelsen -207 -498
Formue ultimo 685.401 675.448 617.571 609.015
Til rddighed for udlodning 2019 2018
Udlodning overfert fra sidste &r 342 53
Renter og udbytter 5.546 4.918
Kursgevinster til udlodning -4.270 -3.023
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 189 303
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 1.807 2.251
Administrationsomkostninger -1.726 -1.630
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -81 -279
1 alt radighed for udlodning 0 342
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) -657 -233 3.378 3.117 852
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 675.448 609.015 508.535 249.286 264.277
Cirkulerende andele (t.kr.) 685.401 617.571 511.917 251.837 267.546
Indre veerdi 98,55 98,61 99.34 98,99 98,78
Udlodning (%) 0,00 0,00 0,70 0.70 1,00
Omkostningsprocent 0,27 0.31 0.29 0.30 0,31
Arets afkast (%) -0,07 -0,02 1,06 1,23 0,31
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 339.437 215.741 332.555 112.835 70.311
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 288.074 105.597 83.502 131.863 77.518
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 627.511 321.338 416.057 244.697 147.830
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 524.414 178.745 148.161 143.597 138.546
Omscetningshastighed 0,42 0,17 0.20 0,27 0,26
AOP (%) 0,32 0,35 0,39 0,34 0,23
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,04 0,05
Sharpe Ratio 1,60
Standardafvigelse (%) 0,52
Tracking Error (%) 0,49
Information Ratio 1,27
Benchmark:
Afkast (%) -0,49 -0,27 -0,47 0,10 0,55
Sharpe Ratio 0,32
Standardafvigelse (%) 0,65
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Juni 2001

Risikoklasse: 6

Benchmark: MSCI All Country Asia ex Japan inkl. nettoud-
bytte afdcekket fil DKK

Fondskode: Klasse A DK0015939359
Fondskode: Klasse W DK00608207 69
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil

Afdelingen er en UCITS-ETF, som er aktivt forvaltet. Hoved-
parten af pengene investeres i aktier i viksomheder, der
skal veere hiemmehgrende eller barsnoteret i Asien excl.
Japan eller have den veesentligste del af sin forretning her
eller vcere hiemmehgrende i lande omfattet af afdelingens
sammenligningsindeks.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstrceber at afdcekke
valutaeksponeringen i andre valutaer end EUR. Euro kan
afdcekkes, hvis det vurderes fordelagtigt.

Mdalet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for asiatiske aktiemarkeder. Det kaldes ogsd
for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
MSCI All Country Asia ex. Japan inkl. nettoudbytte afdoek-
ket il DKK.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
6. Afdelingen bestrceber sig pd& at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling
Asiatiske Aktier, A og W, steg i 2019 med henholdsvis 7,27%
0g 7.86% mens MSCI Asien steg med 14,21%. Bade det

absolutte og det relative afkast 14 lavere end de forvent-
ninger, vi havde ved drets start.

| 2019 klarede ca. en ud af tre akfier sig bedre end marke-
det, og dette er en meget lav score, hvor det "normale”
ligger tcettere p& 50%. Med en investeringsproces, der
primeert er baseret pd aktieudveelgelsen, har det veoeret
et vanskeligt &r for Bankinvest Asiatiske Akfier, A og W.
Afkastet for 2019 var primcert drevet af negative bidrag
fra akfieudveelgelsen. Foreningens investeringer i forbrug,
helse, industri, materialer, fast ejendom og regulerede
virksomheder klarede sig ddrligere end markedet, mens
selskaberne inden for teknologi klarede sig bedre end
markedet.

P& selskabsniveau var de starste negative bidragsydere
Nexteer i Kina, Hankook Tire i Sydkorea, Sinopharm, der
distribuerer medicin i Kina, den regulerede virksomhed
Gail i Indien og endelig transportvirksomhederne Sinotrans
og Adani Ports. Desuden klarede foreningens investeringer
inden for materialer og fast ejendom sig darligere end
sektoren. De starste positive bidragsydere var teknologisel-
skaberne TSMC og Samsung Electronics.

Afdelingens formue udgjorde 732.702 t.kr. ultimo 2019
mod 966.381 t kr. ultimo 2018, svarende fil et nettofald pd&
233.679 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlgsninger for i alt 248.955 t.kr., hvoraf der har veeret
netftoindlgsninger for i alt 32.504 t.kr. i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 216.451 t.kr. i andelsklasse W. Pe-
riodens nettoresultat udgjorde 54.185 t.kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for dret pd& 45.278
t.kr., og andelsklasse W et har realiseret et nettoresultat p&
8.907 t.kr.

Det foreslas, at der for 2019 udbetales 0,20 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og at der ikke udbetales udbyt-
te for andelsklasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere falgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye mar-
keder/emerging markets og likviditetsrisiko.

Likviditetsrisikoen bestéri, at en betydelig del af afdelin-
gens formue er noteret pd en bers, der lukker senest klok-
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ken 9. Derfor er der en risiko for, at der ikke kan reageres
med det samme ved kraftige kursfald. Det p&virker ogsd
markedsrisikoen i afdelingen, da der ikke kan handles pé&
eksempelvis store kursbevcoegelser i lgbet af handelsda-
gen.

Forventninger til 2020

Vi forventer, at Asien i 2020 vil give et afkast pd linje med
globale aktier, hvilket vurderes at vcere i omegnen af
0-10% og pd niveau med eller hgjere end sammenlignings-
indekset.

Afkastet i Asien kan blive hgjere end afkastet i de globale
markeder, hvis den stabilisering i den globale voekst, vi sd
mod slutningen af &ret, kan fare til en opgang i 2020. En
fremgang i veeksten, eventuelt kombineret med en stabil
til faldende amerikansk dollar, vil vaere gunstigt for aktie-
markederne i Asien, men en eskalering af handelskrigen
og en stigende amerikansk dollar vil voere negativt for de
finansielle markeder i Asien.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.

34 Investeringsforeningen Bankinvest



Arsregnskab - Asiatiske Aktier KL

Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 123 225 Likvide midler
Udbytter 35.920 45.343 Indestéende i depotselskab 16.924 31.509
| alt renter og udbytter 36.043 45.568 Indest&ende i andre pengeinstitutter 27 10
@vrige likvide midler 4.780 0
Kursgevinster og -tab 6 | alt likvide midler 21.731 31.519
Kapitalandele 81.610  -168.154
Afledte financielle instrumenter -41.151 -65.201 Kapitalandele
Valutakonti 1.456 9.169 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 713.886 933.312
@vrige aktiver/passiver -55 -14 6 | alt kapitalandele 713.886 933.312
Handelsomkostninger 211 1.344
| alt kursgevinster og -tab 40.949  -225.544 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 4.139 5.452
| alt indtcegter 76.992  -179.976 6.7 | alt afledte finansielle instrumenter 4.139 5.452
Administrationsomkostninger 19.594 23.797
Andre aktiver
Resultat for skat 57.398 -203.773 Tiigodehavende renter, udbytte m.m. 325 93
Andre filgodehavender 34 0
Skat 3.213 -1.125 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 31 969
I alt andre aktiver 390 1.062
Arets nettoresultat 54.185 -202.648
Aktiver i alt 740.146 971.345
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser Passiver
Udlodningsregulering 5.350 9.740 8 Investorernes formue 732.702 966.381
Overfert fra sidste &r 227 547
| alt formuebevcegelser 5.577 10.287 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 5.476 3.745
Til disposition 59.762  -192.361 6,7 | alt afledte finansielle instrumenter 5.476 3.745
Forslag til anvendelse Anden gceld
Til rédighed for udlodning 1.403 39.051 Skyldige omkostninger 171 334
Foresldet udlodning 1.403 38.824 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1.797 885
Overfert til udlodning nceste ar 0 227 I alt anden gceld 1.968 1.219
Overfort til formue 58.359  -231.412
| alt disponeret 59.762  -192.361 Passiver i alt 740.146 971.345
9 Femadrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter 114 225
Andre aktiver 9 0
| alt renteindtaegter 123 225
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 35.920 45.343
| alt udbytter 35.920 45.343
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.773 2.286
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -862 -942
| alt handelsomkostninger M1 1.344
4 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 18 18 0 21 21
Revisionshonorar 0 4 4 0 4 4
Andre honorarer til revisorer 280 0 280 157 1 158
Markedsfaringsomkostninger 3.609 12 3.621 4.371 38 4.409
Gebyrer til depotselskab 899 0 899 953 0 953
Andre omk. i forb. med formueplejen 13.517 0 13.517 16.733 0 16.733
@vrige omkostninger 196 73 269 224 89 313
Fast administrationshonorar 986 0 986 1.206 0 1.206
| alt administrationsomkostninger 19.487 107 19.594 23.644 153 23.797
2019 2018
5 Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 3.213 -1.125
| alt skat 3.213 -1.125
6 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 97.4% 96,6%
@vrige finansielle instrumenter -0.2% 0.2%
Andre akfiver og passiver 2,8% 3.2%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter

2019 2018
Formue fordelt pa lande
Kina 38% 36%
Sydkorea 17% 18%
Hong Kong 1% 10%
Indien 1% 13%
Taiwan 9% 8%
Andre 13% 14%
Formue fordelt pa sektorer
Finans 24% 25%
T 21% 23%
Communication Services 9% 7%
Consumer Discretionary 9% 0%
Cykliske forbrugsgoder 6% 0%
Andre 31% 33%
Industri 0% 7%
Reguleret industri 0% 5%

7 Afledte finansielle instrumenter

(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv 2019 2018
Valutaterminsforretninger (unoteret) 4.139 5.452
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 4.139 5.452
Passiv
Valutaterminsforretninger (unoteret) 5.476 3.745
I alt afledte finansielle instrumenter, passiv 5.476 3.745
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Noter

38 Investeringsforeningen Bankinvest

8 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 966.381 1.298.789
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 38.824 81.025
/Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -85 -409
Emissioner i &ret 163.350 270.694
Indlgsninger i dret 413.484 320.105
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1.179 1.085
Udlodningsregulering -5.350 -9.740
Overfert udlodning fra sidste &r -227 -547
Overfert udlodning fil nceste ar 0 227
Foresl&det udlodning 1.403 38.824
Overfert fra resultatopgerelsen 58.359 -231.412
Formue ultimo 732.702 966.381
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 54.185 -202.648 315.132 47.638 -43.567
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 732.702 966.381 1.298.789 878.845 934.000
Kursveerdi of keb af veerdipapirer (t.kr.) 428.114 564.721 492.813 295.115 307.450
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 736.016 758.754 323.319 429.545 580.821
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 1.164.130 1.323.475 816.132 724.660 888.271
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 598.193 777.860 287.173 618.106 547.012
Omscetningshastighed 0,34 0.36 0.13 0,36 0,23
Active share (%) 60,92
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Asiatiske Aktier A
Andelsklasse under Asiatiske Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 49.427 -148.109
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 4.149 4.935
Klassens resultat 45.278 -153.044
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 1.954 3.185
Overfert fra sidste ar 41 387
| alt formuebevcegelser 1.995 3.572
Til disposition 47.273 -149.472
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 1.403 23.703
Foresldet udlodning 1.403 23.662
Overfert til udlodning nceste ar 0 41
Overfort til formue 45.870 -173.175
| alt disponeret 47.273 -149.472
1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 739.431 658.271 791.790 918.835
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 23.662 56.217
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 28 97
Emissioner i &ret 21.187 19.294 16.549 18.385
Indlgsninger i aret 58.883 51.798 68.908 69.785
Udlodningsregulering -1.954 -3.185
Overfert udlodning fra sidste &r -41 -387
Overfert udlodning til nceste ar 0 41
Foresl&det udlodning 1.403 23.662
Overfort fra resultatopgerelsen 45.870 -173.175
Formue ultimo 701.735 647.411 739.431 658.271
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 41 387
Renter og udbytter 26.569 32.244
Ikke refunderbar skat -2.231 1.180
Kursgevinster fil udlodning -5.650 11.619
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -2.542 -4.034
Frivillig udlodning 113 0
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 16.300 41.396
Administrationsomkostninger -15.485 -18.542
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 588 849
1 alt radighed for udlodning 1.403 23.703
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 45.278 -153.044 240.382
Investorernes formue (t.kr.) 647.411 658.271 918.833
Cirkulerende andele (t.kr.) 701.735 739.431 791.790
Indre veerdi 92,26 89,02 116,05
Udlodning (%) 0,20 3,20 7.10
Omkostninger (%) 2,36 2,33 2,29
Afkast (%) 7,27 -18,43 33,42
AOP (%) 2,24 2,57 2,63
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,06 0,05
Sharpe ratio 0,23
Standardafvigelse (%) 15,05
Tracking error (%) 2,49
Information Ratio -1,30
Benchmark:
Afkast (%) 14,21 -14,88 32,43
Sharpe Ratio 0,46
Standardafvigelse (%) 14,75
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Asiatiske Aktier W
Andelsklasse under Asiatiske Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 9.031 -49.484
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 124 120
Klassens resultat 8.907 -49.604
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 3.3%6 -12.925
Overfert fra sidste ar 186 160
| alt formuebevcegelser 3.582 -12.765
Til disposition 12.489 -62.369
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 0 15.348
Foresldet udlodning 0 15.162
Overfert til udlodning nceste ar 0 186
Overfort til formue 12.489 -77.717
| alt disponeret 12.489 -62.369
Investorernes formue pr. 31. december
Til radighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 344.584 308.110 326.427 379.956
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 15.162 24.808
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -113 -506
Emissioner i &ret 153.942 144.056 258.002 252.309
Indigsninger i Gret 405.857 361.686 239.845 250.320
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1.179 1.083
Udlodningsregulering -3.396 12.925
Overfert udlodning fra sidste &r -186 -160
Overfert udlodning fil nceste ar 0 186
ForeslGet udlodning 0 15.162
Overfort fra resultatopgerelsen 12.489 -77.717
Formue ultimo 92.669 85.291 344.584 308.110
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Udlodning overfert fra sidste &r 186 160
Renter og udbytter 9.471 13.319
Ikke refunderbar skat -980 -55
Kursgevinster fil udlodning -1.321 -5.748
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -6.014 13.840
| alt indkomst for administrationsomkostninger 1.342 21.516
Administrationsomkostninger -3.960 -5.253
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 2.618 -915
| alt rédighed for udlodning 0 15.348
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 8.907 -49.604 74.749
Investorernes formue (t.kr.) 85.291 308.110 379.956
Cirkulerende andele (t.kr.) 92.669 344.584 326.427
Indre veerdi 92,04 89,42 116,40
Udlodning (%) 0,00 4,40 7,60
Omkostninger (%) 1,77 1,76 1,92
Afkast (%) 7,86 -17.94 33,84
AOP (%) 1,67 2,00 2,08
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,06 0,05
Sharpe ratio 0,25
Standardafvigelse (%) 15,04
Tracking error (%) 2,49
Information Ratio -1,18
Benchmark:
Afkast (%) 14,21 -14,88 32,43
Sharpe Ratio 0,46
Standardafvigelse (%) 14,75
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: December 1989
Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
Fondskode: Klasse A DK0015773873
Fondskode: Klasse W DK0060820843
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen ber lceses i sammenhceng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgaér
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere
i afdelingens andelsklasser henvises il goeldende prospekt,
der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil

Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt forval-
tet. Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomhe-
derihele verden, hvilket betyder, at der ikke er begroensnin-
ger pd andele i visse brancher eller visse lande.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mdalet for afdelingens andelsklasser er at opnd et afkast, som
er bedre end et indeks for verdens aktiemarkeder. Det kal-
des ogsd for andelsklassernes sanmenligningsindeks. Dette
er aktuelt MSCI All Country World inkl. netfoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori

5. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de foretag-
ne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Basis Globale Akfier, andelsklasse A og W, hari 2019 givet

et afkast p& henholdsvis 21,5% og 22,1%, hvilket er 7,6% og
7.0% lavere end afdelingens sammenligningsindeks, der i
perioden gav et afkast pd& 29,1%. Det absolutte afkast er dog
stadig betydeligt hgjere end ventet ved indgangen til 2019,
hvor forventningerne var et afkast mellem 0% og 10%. Det
bedre absolutte afkast skyldes overvejende blgdere toner fra
den amerikanske centraloank (Fed), der overraskende scen-

kede renten tre gange i lgbet af 2019, og at iscer USA gko-
nomi udviklede sig mindre negativt end ventet. Derudover
sluttede dret staerkt godt hjulpet af bedring af de globale
veekstudsigter og en handelsaftale mellem USA og Kina.

Afdelingen har i lgbet af 2. halvar implementeret en ny
investeringsstrategi best&ende af fem understrategier. Det
betyder, at afkast er en blanding af den gamle strategi og
de fem nye strategier. De fem nye understrategier bestdr
dels of stilfaktorerne Kvalitet, Stabilitet, Value og Momentum,
hvor det er nggletalskarakteristika, som dominerer afkastbi-
draget. Den sidste understrategi er portefalieforvalternes Top
30-aktier, hvor det derimod er den selskabsspecifikke risiko,
der driver afkastet mere end faktorbidraget. Det negative
merafkast kan iscer tilskrives den gamle strategi, og efter at
den nye strategi blev implementeret, var det faktorerne kvo-
litet og momentum, som havde det svcerest pga. et sfilskifte
i markedet mod mere value-orienterede aktier. Dermed var
det ogsd faktoren Value, der bidrog mest positivt til bidraget
under den nye investeringsstrategi. Bidraget fra Stabilitet og
Top 30-aktier var mindre negativt. Kigger man pd bidraget
pd& aktieniveau, var det iscer Apple, den amerikanske kcede
af high end-stormagasiner Nordstrom samt loyalitets- og
kreditkortselskabet Aliance Data Systems, der trak ned. P&
positivsiden kan det amerikanske industriselskab Allegion,
Microsoft og den kinesiske onlinegigant Alibaba fremhaoeves.

Apple, som er det selskab, der vejer mest i sammenlignings-
indekset, har ikke i hele 2019 vceret en del af portefglien,
hviket har betydet en reel undervoegt af Apple med kun
en mindre andel af Apples hgje afkast p& 91,8%. Derved

er Apple det selskab, der har bidraget mest negativt til
portefglieafkastet i 2019. Apple startede dog dret med en
nedjustering og oplevede generelt faldende iPhone-salg.
Alligevel skabte stcerk voekst i wearables og services stor
optimisme blandt investorerne. Selskabets salg af smartwat-
ches og heretelefoner satte nye rekorder, og monetariserin-
gen af brugerbasen pd over 1 mia. aktive mobile enheder
fortsatte med stor filslutning til Apple Pay, Music og iCloud.
Samtidig lancerede selskabet i &rets Izb Apple TV+ som
konkurrent til Netflix og Disney+. Endelig fortsatte man med
store tilbagekgb af aktier og stigende udbytte til aktioncerer-
ne. Nordstroms aktiekurs faldt 7,8% i 2019, hvilket iscer skyldes
et sveert 1. halvar, hvor toplinjeveeksten skuffede i samtlige
divisioner og medferte skuffende indtjening. Som en konse-
kvens heraf scenkede ledelsen indtjeningsforventningerne fil
heldret med 10%. Alliance Data Systems viste et aktiekursfald
pd 22,7%. Selskabet er i gang med en starre omstrukturering,
som har vist sig svcerere end ventet. | starten af dret blev
[T-divisionen Epsilon frasolgt, men til ca. 20% lavere veerdi
end spekuleret i markedet. Samtidig har strategicendringen
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i den store kreditkortdivision kostet mere p& voeksten end
antaget, og marginerne er presset af lavere renter og fokus
pd& en mere diversificeret og lidt hgjere kreditkvalitetsporte-
falie. Derudover har den tredje division LoyaltyOne heller ikke
helt genfundet den forventede voekst i 2019 efter et svagt
2018, og her er markedet ogs& bekymret for et nyt skuffende
frasalg. Det har resulteret i, at direktgren blev fyret ijuni, og
at selskabet i 3. kvartal nedjusterede forventningerne fil &rets
indtjening samt reducerede de fremtidige voekstforventnin-
ger. Herefter blev den nye direkter ogsd fyret, og markedet
afventer nu tilfrcedelsen af den fredje direkter fil februar, som
med i baggagen har mange ars erfaring pd kreditkortomrd-
det fra Citi og Bank of America.

Allegion, der er udbyder af sikkerhedsprodukter til hiem og
virksomheder, gav et afkast pd 60,7%. Selskabet har igennem
dret oplevet et godt prismomentum i ejendomsmarkedet

og ser fortsat god vaekst inden for elekironiske Idse, der kun
udger en lile andel af det samlede eksisterende marked, og
som primeert bestér af mekaniske Idsesystemer. Selskabet
ggede efter seneste kvartalsregnskab dets guidance for
dret p& baggrund af fortsat vaekst og robuste markeder for
selskabets produkter.

Microsofts akfiekurs steg 60,0%. Selskabet leverede en roekke
staerke kvartalsrapporter, hvor iscer cloud computing gang
pd gang slog analytikernes forventninger, drevet af divisio-
nen Azure, hvor salget steg med over 70% i forhold fil &ret
for. Desuden fortsatte den stcerke vaekst i Office 365 samt en
rcekke andre omrader som Teams, Sharepoint, Linkedin og
CRM-applikationer. Generelt lukrerede Microsoft pd stigende
[T-investeringer og migrering fil cloud. Et hgjdepunkt var et
succesrigt bud pd en cloud-kontrakt med det amerikanske
forsvarsministerium til en vaerdi af 10 mia. USD, som markedet
ellers forventede, at konkurrenten Amazon Web Services ville
vinde. Desuden steg det frie cashflow pcent, frods rekordsto-
re investeringer.

Alibaba var en anden af &rets store positive bidragsydere

til afdelingen med et afkast pd over 57,8%. Her var det iscer
i 4. kvartal, at selskabet tfrods meget debat om handelskrig
mellem USA og Kina leverede et rekordregnskalbb med en
toplinjevaekst pd 40% og en forbedring af profitmarginen.
Hermed slog selskabet forventningerne i markedet. Den
vigtige kinesiske online handel udviser fortsat ingen tegn pd
opbremsning, og Alibaba har nu 690 mio. aktive brugere p&
sin retail-platform. Selskabet ser dog yderligere voekstmulig-
heder i online handel, b&de i Kina og andre steder i Asien,
og investerer forsat massivt i forretningen. Aret var desuden
prceget af stcerk voekst i onlinebetalingssystemet Alipay og
Alibaba Cloud, som over tid forventes at bidrage markant il
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indtjeningen.

Afdelingens formue udgjorde 4.635.862 t kr. ultimo 2019

mod 4.468.696 t.kr. ultimo 2018, svarende fil en nettostig-

ning p& 167.166 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 677.377 t.kr., hvoraf der har vceret
nettoindlgsninger for i alt 428.593 t.kr. i andelsklasse A og net-
toindlgsninger for i alt 248.782 t.kr. i andelsklasse W. Periodens
nettoresultat udgjorde 914.934 t kr., hvoraf andelsklasse A har
redliseret et nettoresultat for aret pd 370.009 t.kr., og andels-
klasse W et har realiseret et nettoresultat pd 544.925 t.kr.

Det foreslds, at der for 2019 udbetales 30,40 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 32,00 kr. pr. bevis i udbytte for
andelsklasse W.

Scerlige risici — herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieafdelin-
ger, vurderes der at veere fglgende risici knyttet til afdelin-
gens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod udlandet,
valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye markeder/emer-
ging markets og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

Viforventer et aktieafkast for det generelle aktiemarked pd&
5-10%, og at portefglien giver et mindre merbidrag hertil.
Forudscetningerne herfor er en positiv global indfjenings-
veekst pd ca. 5%, baseret p& en global BNP-voekst pd ca.
3% stattet af ekspansive politikker og ro pd& handelsfronten.
Endvidere forudscetter viingen hdrd brexit samt en konstruk-
tiv langsigtet aftale mellem UK og EU. Vi venter ro p& den
pengepolitiske front, og at diverse politiske broendpunkter,
herunder iscer mellem USA og Iran, ikke ender i direkte krig
eller medfarer vaesentlig negativ pdvirkning af energi- og
r&varemarkederne. Endvidere ses et fortsat fornuftigt pris-
fastsat aktiemarked i forhold fil statsobligationer, om end
P/E-niveauerne er steget betydeligt fil historisk haje niveauer
—scerligt i USA. Vi forventer et comeback til aktier uden for
USA 12020, bl.a. drevet af en veekststabilisering/acceleration,
der tilgodeser mere cykliske markeder, samt en forholdsvis
hej prisfastscettelse af amerikanske aktier i forhold til verdens-
markedet. Investeringsstrategien i afdelingen er baseret

pd& 40 Ars akademiske studier i systematisk aktieudveelgelse,
hvilken over tid har vist sig at skabe et pcent afkast pd tvaers
af det brede globale marked. Viseringen grund til, at dette
fremadrettet skulle cendre sig.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, af der er
betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der henvises
til ledelsesberetningens omtale heraf pé side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 221 -65 Likvide midler
2 Renteudgifter 0 -1 Indestdende i depotselskab 24.079 74.999
3 Udbytter 126.084 236.953 Indest&ende i andre pengeinstitutter 14 10
| alt renter og udbytter 126.305 236.889 7 1 alt likvide midler 24.093 75.009
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 874.904  -641.346 Noterede aktier fra danske selskaber 54.314 0
Valutakonti -2.218 1.394 Noterede akfier fra udenlandske selskaber — 4.529.743  4.398.376
@vrige aktiver/passiver 217 528 Unoterede kapitalandele fra udenlandske
4 Handelsomkostninger 6.771 3.101 selskaber 18.287 0
| alt kursgevinster og -tab 866.132  -642.525 7 | alt kapitalandele 4.602.344 4.398.376
| alt indtcegter 992.437  -405.636 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 4.053 8.384
5 Administrationsomkostninger 64.003 69.627 Andre tilgodehavender 6.340 11.236
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 3.295 3.135
Resultat fer skat 928.434  -475.263 | alt andre aktiver 13.688 22.755
6 Skat 13.500 9.694 Aktiver i alt 4.640.125 4.496.140
Arets nettoresultat 914.934  -484.957
Passiver
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse 8 Investorernes formue 4.635.862 4.468.696
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 30.073 1.727 Anden gceld
Overfert fra sidste &r 472 233 Skyldige omkostninger 563 379
| alt formuebevcegelser 30.545 1.960 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 3.700 27.065
| alt anden geceld 4.263 27.444
Til disposition 945.479  -482.997
Passiver i alt 4.640.125 4.496.140
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 408.646 73.733
Foresl&et udlodning 408.160 73.261 9 Femadrsoversigt
Overfert til udlodning nceste ar 486 472
Overfort til formue 536.833  -556.730
| alt disponeret 945.479  -482.997
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

Indestdende i pengeinstitutter 162 -79
Andre aktiver 59 14
| alt renteindtaegter 221 -65

2 Renteudgifter

Renteudgifter, optagne 1&n 0 -1

| alt renteudgifter 0 -1
3 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 479 1.809

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 124.891 235.144

Unoterede aktier 714 0

| alt udbytter 126.084 236.953

4 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 8.158 4.247
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -1.387 -1.146

| alt handelsomkostninger 6.771 3.101

5 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

direkte feelles ialt direkte feelles ialt

Honorar il bestyrelse m.v. 0 98 98 0 99 99
Revisionshonorar 0 23 23 0 20 20
Andre honorarer til revisorer 58 0 58 57 62 119
Markedsfaringsomkostninger 9.410 75 9.485 11.061 188 11.249
Gebyrer til depotselskab 2.426 0 2.426 2.344 0 2.344
Andre omk. i forb. med formueplejen 46.201 0 46.201 49.581 0 49.581
@vrige omkostninger 123 403 526 135 515 650
Fast administrationshonorar 5.186 0 5.186 5.565 0 5.565

| alt administrationsomkostninger 63.404 599 64.003 68.743 884 69.627
2019 2018

6 Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 13.500 9.694

1 alt skat 13.500 9.694
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Noter 2019 2018

7 Finansielle Instrumenter

Barsnoterede finansielle instrumenter 98.9% 98,4%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 0.4% 0.0%
Andre aktiver og passiver 0.7% 1,6%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan
rekvireres ved aft rette henvendelse til Bl Management A/S.

Formue fordelt pa region

Nordamerika 56% 53%
Europa 26% 33%
Asien 8% 6%
Japan 5% 3%
Pacific 3% 3%
Andre 2% 20%

Formue fordelt pa sektorer

T 16% 15%
Finans 14% 18%
Health Care 12% 13%
Industri 10% 0%
Stabile forbrugsgoder 10% 13%
Andre 38% 20%
8 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 4.468.696 5.512.075
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 143.743
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 73.261 620.593
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlasning 2.870 8.921
Emissioner i &ret 925.863 919.689
Indigsninger i ret 1.605.249 1.011.278
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.009 1.096
Udlodningsregulering -30.073 -1.727
Overfert udlodning fra sidste &r -472 -233
Overfert udlodning fil nceste ar 486 472
Foresl&et udlodning 408.160 73.261
Overfort fra resultatopgerelsen 536.833 -556.730
Formue ultimo 4.635.862 4.468.696

Arsrapport 2019 47



Arsregnskab - Basis Globale Aktier KL

Noter

9 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 914.934 -484.957 184.849 613.477 657.626
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 4.635.862 4.468.696 5.512.075 7.595.657 7.764.349
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 7.159.227 3.321.400 3.035.811 3.681.043 4.050.513
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 7.823.416 3.865.261 5.294.735 4.353.613 4.052.680
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 14.982.643 7.186.661 8.330.546  8.034.656 8.103.193
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 12.366.737 4.983.399 3.547.072  5.024.390 5.693.501
Omscetningshastighed 1,31 0,49 0,26 0,36 0.36
Active share (%) 75,60
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Basis Globale Aktier A
Andelsklasse under Basis Globale Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 380.485 -201.898
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 10.476 12.261
Klassens resultat 370.009 -214.159
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 8.756 1.985
Overfert fra sidste ar 393 0
| alt formuebevcegelser 9.149 1.985
Til disposition 379.158 -212.174
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 157.862 25.733
Foresldet udlodning 157.607 25.340
Overfert til udlodning nceste ar 255 393
Overfort til formue 221.296 -237.907
| alt disponeret 379.158 -212.174
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 649.750 1.924.783 680.719 2.518.386
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 51.275
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 25.340 277.733
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 2.172 2.732
Emissioner i aret 17.910 59.117 46.449 150.108
Indigsninger i ret 149.216 487.722 92.449 305.872
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 12 46
Udlodningsregulering -8.756 -1.985
Overfert udlodning fra sidste &r -393 0
Overfert udlodning fil nceste &r 255 393
Foresl&et udlodning 157.607 25.340
Overfort fra resultatopgerelsen 221.296 -237.907
Formue ultimo 518.444 1.843.031 649.750 1.924.783
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 393 0
Renter og udbytter 49.929 104.597
Ikke refunderbar skat -3.452 -5.168
Kursgevinster fil udlodning 151.038 -34.887
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -11.225 -2.893
| alt indkomst for administrationsomkostninger 186.683 61.649
Administrationsomkostninger -31.290 -36.824
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 2.469 908
| alt rédighed for udlodning 157.862 25.733
3 Femadarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 370.009 -214.159 98.145
Investorernes formue (t.kr.) 1.843.031 1.924.783 2.518.386
Cirkulerende andele (t.kr.) 518.444 649.750 680.719
Indre veerdi 355,49 296,23 369,96
Udlodning (%) 30,40 3,90 40,80
Omkostninger (%) 1,66 1,67 1,94
Afkast (%) 21,51 -9,55 2,82
AOP (%) 1,85 1,79 1,78
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,09 0,02
Sharpe ratio 0,52
Standardafvigelse (%) 12,32
Tracking error (%) 2,82
Information Ratio -1,28
Benchmark:
Afkast (%) 29,10 -4,63 9,04
Sharpe Ratio 0,84
Standardafvigelse (%) 11,88
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Basis Globale Aktier W
Andelsklasse under Basis Globale Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 546.297 -269.618
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.372 1.180
Klassens resultat 544.925 -270.798
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 21.317 -3.712
Overfert fra sidste ar 79 233
| alt formuebevcegelser 21.396 -3.479
Til disposition 566.321 -274.277
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 250.784 48.000
Foresldet udlodning 250.553 47.921
Overfert til udlodning nceste ar 231 79
Overfort til formue 315.537 -322.277
| alt disponeret 566.321 -274.277
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 855.729 2.543.912 806.728 2.993.689
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 92.467
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 47.921 342.860
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 698 6.189
Emissioner i aret 262.417 866.745 235.065 769.582
Indigsninger i ret 335.168 1.117.527 213.123 705.406
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 2.000 1.049
Udlodningsregulering -21.317 3.712
Overfert udlodning fra sidste &r -79 -233
Overfert udlodning fil nceste &r 231 79
Foresl&et udlodning 250.553 47.921
Overfort fra resultatopgerelsen 315.537 -322.277
Formue ultimo 782.978 2.792.832 855.729 2.543.912
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2 Til rddighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 79 233
Renter og udbytter 76.353 132.298
Ikke refunderbar skat -5.202 -6.681
Kursgevinster fil udlodning 233.582 -48.758
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -23.745 3.711
I alt indkomst for administrationsomkostninger 281.067 80.803
Administrationsomkostninger -32.711 -32.804
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 2.428 1
| alt rédighed for udlodning 250.784 48.000
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 544.925 -270.798 86.703
Investorernes formue (t.kr.) 2.792.832 2.543.912 2.993.689
Cirkulerende andele (t.kr.) 782.978 855.729 806.728
Indre veerdi 356,69 297,28 371,09
Udlodning (%) 32,00 5,60 42,50
Omkostninger (%) 1,15 1,15 1,63
Afkast (%) 22,13 -9,09 3,17
AOP (%) 1,34 1,27 1,28
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,09 0,02
Sharpe ratio 0,54
Standardafvigelse (%) 12,32
Tracking error (%) 2,81
Information Ratio -1,19
Benchmark:
Afkast (%) 29,10 -4,63 9,04
Sharpe Ratio 0.84
Standardafvigelse (%) 11,88
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Infroduceret: Maj 2003

Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
Fondskode: Klasse A DK0010296227
Fondskode: Klasse W DK0060823359
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen ber Iceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere

i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende prospekt,
der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklassen er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder
i hele verden, hvilket betyder, at der ikke er begroensninger
pd andele i visse brancher eller visse lande.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mdalet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for verdens aktiemarkeder. Det kaldes ogsd
for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
MSCI All Country World inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori

5. Afdelingen bestreeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de foretag-
ne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Basis Globale Aktier Akkumulerende, andelsklasse A og W,
hari2019 givet et afkast p& henholdsvis 21,3% og 21,9%,
hvilket er 7,8% og 7,2% lavere end afdelingens sammen-
ligningsindeks, der i perioden gav et afkast pd 29,1%. Det
absolutte afkast er dog stadig betydeligt hgjere end ventet
ved indgangen fil 2019, hvor forventningerne var et afkast
mellem 0% og 10%. Det bedre absolutte afkast skyldes
overvejende bladere toner fra den amerikanske central-

bank (Fed), der overraskende scenkede renten tre gange i
lebet af 2019, og at iscer USA gkonomi udviklede sig mindre
negativt end ventet. Derudover sluttede dret staerkt godt
hjulpet af bedring af de globale voekstudsigter og en han-
delsaffale mellem USA og Kina.

Afdelingen harilgbet af 2. halvér implementeret en ny
investeringsstrategi bestdende af fem understrategier. Det
betyder, at afkast er en blanding af den gamle strategi og
de fem nye strategier. De fem nye understrategier bestdr
dels aof stilfaktorerne Kvalitet, Stabilitet, Value og Momen-
tum, hvor det er nggletalskarakteristika, som dominerer
afkastbidraget. Den sidste understrategi er portefalieforval-
ternes Top 30-aktier, hvor det derimod er den selskabsspeci-
fikke risiko, der driver afkastet mere end faktorbidraget. Det
negative merafkast kan iscer filskrives den gamle strategi,
og efter at den nye strategi blev implementeret, var det
faktorerne kvalitet og momentum, som havde det svcerest
pga. et stilskifte i markedet mod mere valueorienterede
aktier. Dermed var det ogsd faktoren Value, der bidrog
mest positivt til bidraget under den nye investeringsstrategi.
Bidraget fra Stabilitet og Top 30-aktier var mindre negativt.
Kigger man pd bidraget pd aktieniveau, var det iscer
Apple, den amerikanske kaede af high end-stormagasiner
Nordstrom samt loyalitets- og kreditkortselskabet Alliance
Data Systems, der frak ned. P& positivsiden kan det ameri-
kanske industriselskab Allegion, Microsoft og den kinesiske
onlinegigant Alibaba fremhceves.

Apple, som er det selskab, der vejer mest i sammenlignings-
indekset, har ikke i hele 2019 vceret en del af portefglien,
hvilket har betydet en reel underveegt af Apple med kun
en mindre andel af Apples hgje afkast pd 91,8%. Derved

er Apple det selskab, der har bidraget mest negativt fil
portefglieafkastet i 2019. Apple startede dog dret med en
nedjustering og oplevede generelt faldende iPhone-salg.
Alligevel skabte stcerk vaekst i wearables og services stor
optimisme blandt investorerne. Selskabets salg af smartwat-
ches og heretelefoner satte nye rekorder, og monetariserin-
gen af brugerbasen pd over 1 mia. aktive mobile enheder
fortsatte med stor filslutning til Apple Pay, Music og iCloud.
Samtidig lancerede selskabet i &rets Igb Apple TV+ som
konkurrent til Netflix og Disney+. Endelig fortsatte man med
store filbagekgb af aktier og stigende udbytte til aktionce-
rerne. Nordstroms aktiekurs faldt 7,8% i 2019, hvilket iscer
skyldes et sveert 1. halvér, hvor toplinjevceksten skuffede i
samtlige divisioner og medfarte skuffende indfjening. Som
en konsekvens heraf scenkede ledelsen indfjeningsfor-
ventningerne til heldret med 10%. Alliance Data Systems
viste et aktiekursfald pd 22,7%. Selskabet er i gang med en
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stgrre omstrukturering, som har vist sig svcerere end ventet.

| starten af &ret blev [T-divisionen Epsilon frasolgt, men til

ca. 20% lavere veerdi end spekuleret i markedet. Samtidig
har strategicendringen i den store kreditkortdivision kostet
mere pd voeksten end antaget, og marginerne er presset
af lavere renter og fokus p& en mere diversificeret og lidt
hajere kreditkvalitetsportefglie. Derudover har den fredje di-
vision LoyaltyOne heller ikke helt genfundet den forventede
vaekst i 2019 efter et svagt 2018, og her er markedet ogsd
bekymret for et nyt skuffende frasalg. Det har resulteret i, at
direktgren blev fyret i juni, og at selskabet i 3. kvartal nedju-
sterede forventningerne til &rets indtjening samt reducere-
de de fremtidige voekstforventninger. Herefter blev den nye
direkter ogsd fyret, og markedet afventer nu filtrcedelsen

af den tredje direkter fil februar, som med i baggagen har
mange ars erfaring p& kreditkortomrédet fra Citi og Bank of
America.

Allegion, der er udbyder af sikkerhedsprodukter fil hjem og
virksomheder, gav et afkast pd 60,7%. Selskabet har igen-
nem dret oplevet et godt prismomentum i ejendomsmar-
kedet og ser fortsat god voekst inden for elektroniske I&se,
der kun udger en lile andel af det samlede eksisterende
marked, og som primcert bestér af mekaniske I&sesyste-
mer. Selskabet ggede efter seneste kvartalsregnskab dets
guidance for dret pd baggrund af fortsat voekst og robuste
markeder for selskabets produkter.

Microsofts aktiekurs steg 60,0%. Selskabet leverede en
rcekke stoerke kvartalsrapporter, hvor iscer cloud computing
gang pd gang slog analytikernes forventninger, drevet af
divisionen Azure, hvor salget steg med over 70% i forhold til
dret fgr. Desuden fortsatte den stoerke voekst i Office 365
samt en raekke andre omréder som Teams, Sharepoint, Lin-
kedin og CRM-applikationer. Generelt lukrerede Microsoft
pd stigende IT-investeringer og migrering til cloud. Et hgjde-
punkt var et succesrigt bud pd& en cloud-kontrakt med det
amerikanske forsvarsministerium til en veerdi af 10 mia. USD,
som markedet ellers forventede, at konkurrenten Amazon
Web Services ville vinde. Desuden steg det frie cashflow
pcent, trods rekordstore investeringer.

Alibaba var en anden af &rets store positive bidragsydere
til afdelingen med et afkast p& over 57,8%. Her var det iscer
i 4. kvartal, at selskabet frods meget debat om handelskrig
mellem USA og Kina leverede et rekordregnskab med en
toplinjevoekst pd 40% og en forbedring af profitmarginen.
Hermed slog selskabet forventningerne i markedet. Den
vigtige kinesiske onlinehandel udviser fortsat ingen tegn pd&
opbremsning, og Alibaba har nu 620 mio. aktive brugere
pd sin retail-platform. Selskabet ser dog yderligere voekst-
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muligheder i onlinehandel, bdde i Kina og andre steder i
Asien, og investerer forsat massivt i forretningen. Aret var
desuden proeget af stoerk voekst i onlinebetalingssystemet
Alipay og Alibaba Cloud, som over tid forventes at bidrage
markant til indtjeningen.

Afdelingens formue udgjorde 4.844.420 t.kr. ultimo 2019
mod 3.941.840 t.kr. ultimo 2018, svarende til en nettostig-
ning p& 902.580 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettfoemissioner fori alt 6.381 t.kr., hvoraf der har vceret
nettoindlgsninger for i alt 33.471 t.kr. i andelsklasse A og net-
toemissioner for i alt 39.852 t.kr. i andelsklasse W. Periodens
nettoresultat udgjorde 896.199 t.kr., hvoraf andelsklasse A
har realiseret et nettoresultat for &ret p& 398.368 t.kr., og an-
delsklasse W et har redliseret et nettoresultat p& 497.831 t.kr.

Scerlige risici — herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er geeldende for aktieafdelin-
ger, vurderes der at voere fglgende risici knyttet il afdelin-
gens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod udlan-
det, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye markeder/
emerging markets og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

Viforventer et aktieafkast for det generelle aktiemarked pd
5-10%, og at portefalien giver et mindre merbidrag hertil.
Forudscetningerne herfor er en positiv global indfjenings-
veekst pd ca. 5%, baseret pd en global BNP-vaekst pd ca.
3% stettet af ekspansive politikker og ro p& handelsfronten.
Endvidere forudscetter viingen hdrd brexit samt en kon-
struktiv langsigtet aftale mellem UK og EU. Vi venter ro pd&
den pengepolitiske front, og at diverse politiske broend-
punkter, herunder iscer mellem USA og Iran, ikke ender i
direkte krig eller medfarer vaesentlig negativ pdvirkning af
energi- og rdvaremarkederne. Endvidere ses et fortsat for-
nuftigt prisfastsat aktiemarked i forhold fil statsobligationer,
om end P/E-niveauerne er steget betydeligt fil historisk haje
niveauer — scerligt i USA. Vi forventer et comeback fil aktier
uden for USA i 2020, bl.a. drevet af en vaekststabilisering/
acceleration, der tilgodeser mere cykliske markeder, samt
en forholdsvis hgj prisfastscettelse af amerikanske aktier i
forhold fil verdensmarkedet.

Investeringsstrategien i afdelingen er baseret pd& 40 ars
akademiske studier i systematisk aktieudveelgelse, hvilkken
over tid har vist sig af skabe et pcent afkast pd tveers af
det brede globale marked. Viseringen grund ftil, at dette
fremadrettet skulle cendre sig.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der henvi-
ses til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 150 2 Likvide midler
2 Udbytter 128.958 217.083 Indestdende i depotselskab 11.543 107.144
| alt renter og udbytter 129.108 217.085 Indest&ende i andre pengeinstitutter 5 18
6 1 altlikvide midler 11.548 107.162
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 856.067  -561.686 Kapitalandele
Valutakonti -1.406 -1.333 Noterede aktier fra danske selskaber 57.111 0
@vrige aktiver/passiver 225 373 Noterede aktier fra udenlandske selskaber  4.748.979  3.833.981
3 Handelsomkostninger 7.679 2.798 Unoterede kapitalandele fra udenlandske
1 alt kursgevinster og -tab 847.207 -565.444 selskaber 19.543 0
6 | alt kapitalandele 4.825.633 3.833.981
I alt indtcegter 976.315  -348.359
Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger 66.088 63.195 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 4.349 7.015
Andre tilgodehavender 5.357 7.213
Resultat for skat 910.227 -411.554 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1.213 6.117
| alt andre aktiver 10.919 20.345
5 Skat 14.028 9.400
Akfiver i alt 4.848.100 3.961.488
Arets nettoresultat 896.199  -420.954
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse Passiver
Overfort til formue 896.199  -420.954 7 Investorernes formue 4.844.420 3.941.840
| alt disponeret 896.199  -420.954
Anden gceld
Skyldige omkostninger 604 307
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 3.076 19.341
| alt anden gceld 3.680 19.648
Passiver i alt 4.848.100 3.961.488

8 Femadrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indest&ende i pengeinstitutter 88 -11
Andre aktiver 62 13
| alt renteindtaegter 150 2
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 500 1.641
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 127.704 215.442
Unoterede aktier 754 0
| alt udbytter 128.958 217.083
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 9.365 4.059
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -1.686 -1.261
| alt handelsomkostninger 7.679 2.798
4 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 101 101 0 21 91
Revisionshonorar 0 24 24 0 18 18
Andre honorarer til revisorer 31 0 31 27 35 62
Markedsfaringsomkostninger 10.732 77 10.809 10.497 172 10.669
Gebyrer til depotselskab 1.723 0 1.723 1.795 0 1.795
Andre omk. i forb. med formueplejen 47.554 0 47.554 44.956 0 44.956
@vrige omkostninger 109 399 508 90 468 558
Fast administrationshonorar 5.338 0 5.338 5.046 0 5.046
I alt administrationsomkostninger 65.487 601 66.088 62.411 784 63.195
2019 2018
5 Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 14.028 9.400
| alt skat 14.028 9.400
6 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.2% 97.3%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 0.4% 0.0%
Andre aktiver og passiver 0.4% 2,7%

Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan
rekvireres ved aft rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018
Formue fordelt pa region
Nordamerika 56% 53%
Europa 26% 32%
Asien 8% 6%
Japan 5% 3%
Pacific 3% 3%
Andre 2% 3%
Formue fordelt pa sektorer
) 16% 15%
Finans 14% 18%
Health Care 12% 13%
Industri 1% 0%
Stabile forbrugsgoder 10% 12%
Andre 38% 30%
Cykliske forbrugsgoder 0% 12%
Investorernes formue 2019 2018

(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi
Formue primo 3.941.840 4.871.404
Emissioner i &ret 1.535.421 739.334
Indigsninger i &ret 1.532.018 1.249.208
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.978 1.264
Overfort fra resultatopgerelsen 896.199 -420.954
Formue ultimo 4.844.420 3.941.840
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 896.199 -420.954 152.349 482.230 394.901
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 4.844.420 3.941.840 4.871.404 5.395.331 5.087.574
Kursveerdi of kgb af voerdipapirer (t.kr.) 8.561.094 3.132.947 2.833.546 2.706.760 2.750.163
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 8.417.655 3.634.580 3.544.517 2.805.028 2.453.562
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 16.978.749 6.767.527 6.378.063 5.511.788 5.203.726
Veerdipapiromscetning, netfto (t.kr.) 13.772.411 4.665.681 4.077.360 4.620.355 4.355.264
Omscetningshastighed 1,42 0,51 0,38 0,46 0,44
Active share (%) 75,57
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Basis Globale Aktier Akk. A
Andelsklasse under Basis Globale Aktier Akk.KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 409.889 -187.374
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 11.521 11.292
Klassens resultat 398.368 -198.666
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue 398.368 -198.666
| alt disponeret 398.368 -198.666
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 345.967 1.851.326 370.572 2.194.512
Emissioner i aret 50.185 298.254 11.919 70.397
Indligsninger i ret 54.759 331.762 36.524 214917
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 37 0
Overfort fra resultatopgerelsen 398.368 -198.666
Formue ultimo 341.393 2.216.223 345.967 1.851.326
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 398.368 -198.666 74.741
Investorernes formue (t.kr.) 2.216.223 1.851.326 2.194.512
Cirkulerende andele (t.kr.) 341.393 345.967 370.572
Indre veerdi 649,17 535,12 592,20
Omkostninger (%) 1,64 1,65 1,92
Afkast (%) 21,32 -9.63 2,62
AOP (%) 1,85 1,77 1,82
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,09 0,03
Sharpe ratio 0,51
Standardafvigelse (%) 12,35
Tracking error (%) 2,81
Information Ratio -1,31
Benchmark:
Afkast (%) 29,10 -4,63 9,04
Sharpe Ratio 0,84
Standardafvigelse (%) 11,88
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Basis Globale Aktier Akk. W
Andelsklasse under Basis Globale Akfier Akk.KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat af feellesportefalien 498.843 -221.289

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 1.012 999

Klassens resultat 497.831 -222.288

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfert til formue 497.831 -222.288
| alt disponeret 497.831 -222.288

Investorernes formue pr. 31. december
2 Femadarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 387.470 2.090.514 450.664 2.676.894
Emissioner i dret 204.049 1.237.167 110.973 668.934
Indligsninger i dret 191.978 1.200.256 174.167 1.034.291
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.941 1.265
Overfort fra resultatopgerelsen 497.831 -222.288
Formue ultimo 399.541 2.628.197 387.470 2.090.514
2 Femadarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 497.831 -222.288 77.608
Investorernes formue (t.kr.) 2.628.197 2.090.510 2.676.892
Cirkulerende andele (t.kr.) 399.541 387.470 450.664
Indre veerdi 657,80 539,53 593,99
Omkostninger (%) 1,14 1,15 1,60
Afkast (%) 21,92 -9.18 2,95
AOP (%) 1,35 1,27 1,42
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,09 0,03
Sharpe ratio 0,53
Standardafvigelse (%) 12,35
Tracking error (%) 2,80
Information Ratio -1,23
Benchmark:
Afkast (%) 29,10 -4,63 9,04
Sharpe Ratio 0.84
Standardafvigelse (%) 11,88
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: September 2000
Risikoklasse: 6

Benchmark: OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte
Fondskode: Klasse A DKO016060346
Fondskode: Klasse W DK0060821064
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder,
der skal veere hiemmehgrende eller barsnoteret i Danmark
eller have den veesentligste del af sin forretning her eller i
lande, der indgdr i sammenligningsindekset.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for det danske aktiemarked. Det kaldes
ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er
aktuelt OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
6. Afdelingen bestraeber sig pd& at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Det danske aktiemarked hari 2019 leveret betydelige
kursstigninger oven p& en meget sveer afslutning pd& 2018,
hvor frygt for gkonomisk afmatning medfarte massive kurs-
fald pd de globale aktiemarkeder. Kurstigningerne i 2019
var —ud over investorernes reducerede frygt for afmat-
ning — drevet af fortsat lave renter og selskabernes poene
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indtjeningsforventninger. Usikkerheden i forbindelse med
den verserende handelskrig mellem Kina og USA samft uro-
en omkring bBrexit var ikke nok til at spolere optimismen
p& aktiemarkedet.

Portefglien har i 2019 prcesteret et poent afkast pd& 30,78%
i andelsklasse A og 31,27% i andelsklasse W. Vihari2019
som normalt veeret fro mod vores filosofi om at prioritere
selskabs-specifikke cases, der er karakteriseredet ved god
ledelse og en stcerk markedsposition. Denne filgang hari
2019 medfert et betydeligt positivt afkastbidrag fra aktier
med savel over- som undervcegte i portefalien.

Baseret pd& en kursstigning pd& ncesten 80% i 2019 har
overvceegten i DSV Panalpina ydet det sterste bidrag

til portefaliens merafkast. Overtagelsen af schweiziske
Panalpina, der er det starste kgl i DSV's historie, er udset
til at levere betydelige omkostningssynergier. Med afscet

i DSV-ledelsens dokumenterede track record i forhold fil
M&A og integration har vi stor filtro fil, at selskabet som
minimum vil formd at indfri aktiemarkedets forventninger til
transaktionen.

Desuden har portefgliens overveegt i Ringkjebing Landbo-
bank igen i 2019 bidraget veesentligt til afkastet. Banken
formar kontinuerligt at differentiere sig fra den gvrige
banksektor og branchens vanskelige vilkar — baseret pd
en stcerk fokuseret forretningsdisciplin, og hertil kommer en
veerdiskabende overtagelse af Nordjyske Bank. Investe-
ringerne i Vestas, ALK-Abellé og TCM, der alle ligeledes er
steget poent gennem 2019, har ogsd ydet et voesentligt
bidrag til drets afkast. Hertil kommer positive afkastbidrag
fra portefaliens nulvoegte gennem hele dret i aktier som
Ambu, Lundbeck, ISS og Novozymes — alle fire aktier har

i 2019 klaret sig vaesentlig darligere end aktiemarkedet
generelt.

Til gengceld har en fortsat staerk kursudvikling i @rsted, som
portefglien er undervoegtet i, bidraget negativt fil afka-
stet. @rsted fortscetter med at indfri markedets relativt haje
forventninger og hari 2019 bl.a. kunnet annoncere den en-
delige indgdelse af en lukrativ aftale med de taiwanesiske
myndigheder om landets fil dato sterste offshore vindmal-
lespark p& 900 MW. Desuden blev @rsted via JV-selskabet
Sunrise Wind projektvinder ved en auktion i New Jersey,
som omhandlede New Yorks stgrste offshore vindmellepark.
Vi anser aktien som relativt dyrt prissat, men da risikoen
samtidigt er aftaget, som dret er skredet frem, har vi valgt
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at reducere portefgliens underveegt.

Blandt de negative bidragsydere til drets afkast er ogsd
Rockwool, som portefalien er overvcegtet i. Rockwool-ak-
tien er faldet ilgbet af 2019 grundet usikkerhed om
selskabets indtjeningsevne og voekstpotentiale pd kort og
mellemlang sigt. Herudover har Danske Bank, SimCorp og
Columbus i 2019 bidraget negativt til portefaliens afkast.

Afdelingens formue udgjorde 3.293.416 t.kr. ultimo 2019
mod 3.676.128 t.kr. ultimo 2018, svarende fil et nettofald pd
382.712 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlgsninger for i alt 1.134.555 t.kr., hvoraf der har veeret
nettoindl@sninger for i alt 177.759 t.kr. i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 956.796 t.kr. i andelsklasse W. Pe-
riodens nettoresultat udgjorde 900.875 t.kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for &ret p& 366.932
t.kr., og andelsklasse W et har redliseret et nettoresultat pé
553.943 t.kr.

Det foreslas, at der for 2019 udbetales 6,00 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 6,30 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere likviditetsrisiko forbundet
medknyttet til afdelingens investeringer. Likviditetsrisikoen
knytter sig fil det forhold, at afdelingen har investeret i
aktier, som ikke alle har samme omscettelighed som store
globale aktier.

Forventninger til 2020

Baseret pd et fortsat lavt renteniveau, positive globale
veekstudsigter og specielt, at danske investorer i stigende
grad bliver "udsat” for negative renter p& deres indldn

og obligationsinvesteringer, s& forventes endnu et godt
aktiedr, dog ikke pd niveau med det ekstraordincere gode
2019.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter -173 -440 Likvide midler
Udbytter 62.528 78.664 Indestdende i depotselskab 63.585 33.840
| alt renter og udbytter 62.355 78.224 Indest&ende i andre pengeinstitutter 71 26
1 alt likvide midler 63.656 33.866
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 882.993  -398.047 Kapitalandele
Handelsomkostninger 318 908 Noterede aktier fra danske selskaber 3.238.374 3.644.481
| alt kursgevinster og -tab 882.675 -398.955 | alt kapitalandele 3.238.374 3.644.481
| alt indtcegter 945.030 -320.731 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 0 42
Administrationsomkostninger 44.155 55.864 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.709 1.334
| alt andre aktiver 2.709 1.376
Arets nettoresultat 900.875  -376.595
Aktiver i alt 3.304.739 3.679.723
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 23.348 14.750 Passiver
Overfert fra sidste ar 327 0 Investorernes formue 3.293.416 3.676.128
| alt formuebevcegelser 23.675 14.750
Anden gceld
Til disposition 924.550 -361.845 Skyldige omkostninger 530 328
Optagne 1&n -77 0
Forslag til anvendelse Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 10.870 3.267
Til rddighed for udlodning 206.388 164.818 | alt anden geeld 11.323 3.595
Foresldet udlodning 205.424 164.491
Overfert til udlodning nceste ar 964 327 Passiver i alt 3.304.739 3.679.723
Overfort til formue 718.162  -526.663
| alt disponeret 924.550 -361.845
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -269 -476
Andre aktiver 96 36
| alt renteindtaegter -173 -440
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 62.528 78.664
| alt udbytter 62.528 78.664
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.005 1.328
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -687 -420
| alt handelsomkostninger 318 908
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 66 66 0 80 80
Revisionshonorar 0 15 15 0 16 16
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 2 2
Markedsfaringsomkostninger 5.560 53 5.613 7.188 155 7.343
Gebyrer til depotselskab 2.060 0 2.060 2.456 0 2.456
Andre omk. i forb. med formueplejen 32.678 0 32.678 41.325 0 41.325
@vrige omkostninger 88 145 233 84 145 229
Fast administrationshonorar 3.490 0 3.490 4.413 0 4.413
| alt administrationsomkostninger 43.876 279 44.155 55.464 398 55.864
Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 98.3% 99.1%
Andre aktiver og passiver 1.7% 0.9%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Arsrapport 2019 63



Arsregnskab - Danske Aktier KL

Noter 2019 2018

Formue fordelt pa sektorer

Industri 35% 37%
Health Care 25% 25%
Finans 12% 16%
Stabile forbrugsgoder 1% 10%
Reguleret industri 7% 0%
Andre 10% 8%
Révarer 0% 5%
6 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 3.676.128 4.064.035
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 164.491 553.972
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 15.459 -12.533
Emissioner i &ret 245.080 933.189
Indl@sninger i &ret 1.380.958 378.906
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1.323 9210
Udlodningsregulering -23.348 -14.750
Overfert udlodning fra sidste &r -327 0
Overfart udlodning til nceste ar 964 327
Foresl&det udlodning 205.424 164.491
Overfort fra resultatopgerelsen 718.162 -526.663
Formue ultimo 3.293.416 3.676.128
7 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 900.875 -376.595 545.876 88.952 774313
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 3.293.416 3.676.128 4.064.035 3.900.660 3.333.833
Kursveerdi of keb af veerdipapirer (t.kr.) 540.162 1.440.346 1.842.991 2.493.727 1.635.072
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 1.828.258 1.442.511 2.204.409 1.986.569 1.543.206
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 2.368.420 2.882.857 4.047.400 4.480.296 3.178.278
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 749.781 1.561.216 1.655.758 2.761.386 2.475.657
Omscetningshastighed 0,12 0.19 0,20 0,42 0,43
Active share (%) 35,12
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Danske Aktier A
Andelsklasse under Danske Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 373.297 -133.162
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 6.365 8.022
Klassens resultat 366.932 -141.184
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 11.085 -976
Overfert fra sidste ar 327 0
| alt formuebevcegelser 11.412 -976
Til disposition 378.344 -142.160
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 86.998 53.129
Foresldet udlodning 86.984 52.802
Overfert til udlodning nceste ar 14 327
Overfort til formue 291.346 -195.289
| alt disponeret 378.344 -142.160
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 1.650.071 1.296.086 1.588.064 1.598.360
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 52.802 214.387
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 236 -3.695
Emissioner i &ret 90.727 80.760 220.315 193.873
Indigsninger i Gret 291.070 258.519 158.308 137.008
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 0 127
Udlodningsregulering -11.085 976
Overfert udlodning fra sidste &r -327 0
Overfert udlodning fil nceste ar 14 327
ForeslGet udlodning 86.984 52.802
Overfort fra resultatopgerelsen 291.346 -195.289
Formue ultimo 1.449.728 1.432.693 1.650.071 1.296.086
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 327 0
Renter og udbytter 28.112 28.722
Kursgevinster fil udlodning 91.927 48.058
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -12.840 1.190
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 107.526 77.970
Administrationsomkostninger -22.283 -24.627
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.755 -214
1 alt radighed for udlodning 86.998 53.129
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 366.932 -141.184 235.661
Investorernes formue (t.kr.) 1.432.693 1.296.086 1.598.360
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.449.728 1.650.071 1.588.064
Indre veerdi 98,82 78,55 100,65
Udlodning (%) 6,00 3,20 13,50
Omkostninger (%) 1,60 1,70 1,60
Afkast (%) 30,78 -9.31 14,13
AOP (%) 1,66 1,67 1,83
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,04
Sharpe ratio 1,01
Standardafvigelse (%) 12,05
Tracking error (%) 2,86
Information Ratio -0,15
Benchmark:
Afkast (%) 26,66 -7,50 16,82
Sharpe Ratio 1,05
Standardafvigelse (%) 11,98
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Danske Aktier W
Andelsklasse under Danske Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 535.401 -233.596
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.458 1.815
Klassens resultat 533.943 -235.411
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 12.263 -13.774
| alt formuebevcegelser 12.263 -13.774
Til disposition 546.206 -249.185
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 119.390 111.689
Foresl&det udlodning 118.440 111.689
Overfert til udlodning nceste Aar 950 0
Overfort til formue 426.816 -360.874
| alt disponeret 546.206 -249.185
1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 3.018.621 2.380.042 2.443.054 2.465.675
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 111.689 339.585
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 15.223 -8.838
Emissioner i &ret 188.181 164.320 847.865 739.315
Indlgsninger i dret 1.326.800 1.122.439 272.298 241.898
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1.323 784
Udlodningsregulering -12.263 13.774
Overfert udlodning fil nceste &r 950 0
Foresldet udlodning 118.440 111.689
Overfort fra resultatopgerelsen 426.816 -360.874
Formue ultimo 1.880.002 1.860.723 3.018.621 2.380.042
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter 34.244 49.503
Kursgevinster til udlodning 119.279 78.966
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -13.758 15.126
Frivillig udlodning 0 683
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 139.765 144.278
Administrationsomkostninger -21.870 -31.237
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.495 -1.352
1 alt radighed for udlodning 119.390 111.689
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 533.943 -235.411 310.215
Investorernes formue (t.kr.) 1.860.723 2.380.042 2.465.675
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.880.002 3.018.621 2.443.054
Indre veerdi 98,97 78,85 100,93
Udlodning (%) 6,30 3,70 13,90
Omkostninger (%) 1,23 1,22 1,30
Afkast (%) 31,27 -8,87 14,47
AOP (%) 1,29 1,29 1,33
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,04
Sharpe ratio 1.03
Standardafvigelse (%) 12,04
Tracking error (%) 2,87
Information Ratio -0,07
Benchmark:
Afkast (%) 26,66 -7,50 16,82
Sharpe Ratio 1,05
Standardafvigelse (%) 11,98
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Infroduceret: Juni 2015

Risikoklasse: 6

Benchmark: OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte
Fondskode: Klasse A DK0060622967
Fondskode: Klasse W DK0060823003
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklassen er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder,
der skal veere hiemmehgrende eller barsnoteret i Danmark
eller have den veesentligste del af sin forretning her eller i
lande, der indgdr i sammenligningsindekset.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mdélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for det danske aktiemarked. Det kaldes
ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er
aktuelt OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
6. Afdelingen bestrceber sig pd& at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Det danske aktiemarked hari 2019 leveret betydelige
kursstigninger oven pé& en meget sveer afslutning pd& 2018,
hvor frygt for gkonomisk afmatning medfarte massive kurs-
fald p& de globale aktiemarkeder. Kurstigningerne i 2019
var — ud over investorernes reducerede frygt for afmat-
ning — drevet af fortsat lave renter og selskabernes pcene
indtjeningsforventninger. Usikkerheden i forbindelse med

den verserende handelskrig mellem Kina og USA samt
uroen omkring brexit var ikke nok til at spolere opfimismen
p& aktiemarkedet.

Portefglien har i 2019 prcesteret et pcent afkast pd& 30,28%
i andelsklasse A og 30,76% i andelsklasse W. Vihari2019
som normallt veeret fro mod vores filosofi om at prioritere
selskabsspecifikke cases, der er karakteriserede ved god
ledelse og en stoerk markedsposition. Denne tilgang hari
2019 medfert et betydeligt positivt afkastbidrag fra aktier
med savel over- som undervcegte i portefalien.

Baseret pd& en kursstigning pd& ncesten 80% i 2019 har
overvceegten i DSV Panalpina ydet det sterste bidrag

til portefaliens merafkast. Overtagelsen af schweiziske
Panalpina, der er det starste kgl i DSV's historie, er udset
til at levere betydelige omkostningssynergier. Med afscet

i DSV-ledelsens dokumenterede track record i forhold fil
M&A og integration har vi stor filtro fil, at selskabet som
minimum vil formd at indfri aktiemarkedets forventninger til
transaktionen.

Desuden har portefgliens overveegt i Ringkjebing Landbo-
bank igen i 2019 bidraget veesentligt til afkastet. Banken
formdr kontinuerligt at differentiere sig fra den gvrige
banksektor og branchens vanskelige vilkar — baseret pd
en stcerk fokuseret forretningsdisciplin, og hertil kommer en
veerdiskabende overtagelse af Nordjyske Bank. Investe-
ringerne i Vestas, ALK-Abellé og TCM, der alle ligeledes er
steget poent gennem 2019, har ogsd ydet et voesentligt
bidrag til &rets afkast. Hertil kommer positive afkastbidrag
fra portefgliens nulvaegte gennem hele dret i aktier som
Ambu, Lundbeck, ISS og Novozymes — alle fire aktier har

i 2019 klaret sig vaesentlig darligere end aktiemarkedet
generelt.

Til gengceld har en fortsat staerk kursudvikling i @rsted,
som portefglien er undervoegtet i, bidraget negativt til
afkastet. @rsted fortscetter med at indfri markedets relativt
haje forventninger og hari 2019 bl.a. kunnet annonce-

re den endelige indgdelse af en lukrativ aftale med de
taiwanesiske myndigheder om landets fil dato sterste
offshore vindmellespark p& 900 MW. Desuden blev @rsted
via JV-selskabet Sunrise Wind projektvinder ved en auktion
i New Jersey, som omhandlede New Yorks stgrste offshore
vindmegllepark. Vi anser aktien som relativt dyrt prissat,
men da risikoen samtidigt er aftaget, som dret er skredet
frem, har vi valgt at reducere portefgliens undervoegt.

Blandt de negative bidragsydere til drets afkast er ogsd
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Rockwool, som portefglien er overveegtet i. Rockwool-ak-
tien er faldet i Igbet af 2019 grundet usikkerhed om
selskabets indtjeningsevne og voekstpotentiale pd kort og
mellemlang sigt. Herudover har Danske Bank, SimCorp og
Columbus i 2019 bidraget negativt til portefgliens afkast.

Afdelingens formue udgjorde 1.024.404 t.kr. ultimo 2019
mod 978.454 t.kr. ultimo 2018, svarende til en netftostigning
p& 45.950 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlgsninger fori alt 215.021 t.kr., hvoraf der har voeret
netftoindlgsninger for i alt 69.603 t.kr. i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 145.418 t.kr. i andelsklasse W. Pe-
riodens nettoresultat udgjorde 260.971 t.kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for &ret pd& 135.977
t.kr. og andelsklasse W et har realiseret et nettoresultat pd
124.994 t kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere likviditetsrisiko knyttet fil
afdelingens investeringer. Likviditetsrisikoen knytter sig fil
det forhold, at afdelingen har investeret i aktier, som ikke
alle har samme omscettelighed som store globale aktier.

Forventninger til 2020

Baseret pd et fortsat lavt renteniveau, positive globale
veekstudsigter og specielt at danske investorer i stigende
grad bliver "udsat” for negative renter p& deres indldn

og obligationsinvesteringer, s& forventes endnu et godt
aktiedr, dog ikke pd niveau med det ekstraordincere gode
2019.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter -103 -149 Likvide midler
2 Udbytter 21.747 21.159 Indestdende i depotselskab 8.532 8.697
| alt renter og udbytter 21.644 21.010 Indest&ende i andre pengeinstitutter 19 18
6 1 altlikvide midler 8.551 8.715
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 255.507 -95.283 Kapitalandele
3 Handelsomkostninger 14 192 Noterede aktier fra danske selskaber 1.017.994 969.142
| alt kursgevinster og -tab 255.493 -95.475 6 | alt kapitalandele 1.017.994 969.142
| alt indtcegter 277.137 -74.465 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 0 17
4 Administrationsomkostninger 13.647 15.690 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.157 1.192
| alt andre aktiver 2.157 1.209
Resultat fer skat 263.490 -90.155
Aktiver i alt 1.028.702 979.066
5 Skat 2.519 3.174
Arets nettoresultat 260.971 -93.329
Passiver
7 Investorernes formue 1.024.404 978.454
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfert il formue 260.971 -93.329 Anden gceld
| alt disponeret 260.971 -93.329 Skyldige omkostninger 138 68
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 4.160 544
| alt anden geeld 4.298 612
Passiver i alt 1.028.702 979.066

8 Femadrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

Indestdende i pengeinstitutter -115 -149

Andre aktiver 12 0

| alt renteindtaegter -103 -149
2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 21.747 21.159

| alt udbytter 21.747 21.159

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 479 377
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -465 -185

| alt handelsomkostninger 14 192

4 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt

Honorar fil bestyrelse m.v. 0 20 20 0 22 22
Revisionshonorar 0 5 5 0 4 4
Markedsfaringsomkostninger 1.947 16 1.963 2.541 42 2.583
Gebyrer til depotselskab 610 0 610 648 0 648
Andre omk. i forb. med formueplejen 9.863 0 9.863 11.124 0 11.124
@vrige omkostninger 88 45 133 83 38 121
Fast administrationshonorar 1.053 0 1.053 1.188 0 1.188

| alt administrationsomkostninger 13.561 86 13.647 15.584 106 15.690

5 Skat 2019 2018
Ikke refunderbar skat 2.519 3.174

1 alt skat 2.519 3.174

6 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99.,4% 99,0%
Andre aktiver og passiver 0.6% 1,0%

Specifikation af afdelingens begrsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018
Formue fordelt pa sektorer
Industri 36% 37%
Health Care 26% 25%
Finans 12% 16%
Stabile forbrugsgoder 1% 9%
Reguleret industri 7% 0%
Andre 9% 8%
Ravarer 0% 5%
Investorernes formue 2019 2018

(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi
Formue primo 978.454 946.448
Emissioner i &ret 599.330 315.621
Indlgsninger i &ret 815.715 190.687
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1.364 401
Overfert fra resultatopgerelsen 260.971 -93.329
Formue ultimo 1.024.404 978.454
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015*
Arets nettoresultat (t.kr.) 260.971 -93.329 70.753 3.569. 9.979
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 1.024.404 978.454 946.448 263.540 201.581
Kursveerdi af kb af veerdipapirer (t.kr.) 583.651 488.402 827.772 248.584 233.923
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 794.779 347.578 234.547 190.016 44,821
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 1.378.430 835.980 1.062.319 438.600 278.744
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) -44.589 314.141 346.093 317.651 88.401
Omscetningshastighed -0,02 0,15 0,24 0,67 0,27
Active share (%) 34,95
*) Regnskabsperioden omfatter 04.06. - 31.12.2015
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Danske Aktier Akk. A
Andelsklasse under Danske Akfier Akk. KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat af feellesportefglien 138.188 -48.795

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 2.211 2.801

Klassens resultat 135.977 -51.596

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfert til formue 135.977 -51.596
| alt disponeret 135.977 -51.596

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 449.630 487.081 393.480 471.589
Emissioner i aret 85.148 107.932 92.295 110.437
Indlgsninger i éret 142.667 177.601 36.145 43.416
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 66 67
Overfert fra resultatopgerelsen 135.977 -51.596
Formue ultimo 392.111 553.455 449.630 487.081
2 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 135.977 -51.596 38.094
Investorernes formue (t.kr.) 553.455 487.081 471.589
Cirkulerende andele (t.kr.) 392.111 449.630 393.480
Indre veerdi 141,15 108,33 119,85
Omkostninger (%) 1,61 1,70 1,63
Afkast (%) 30,28 -9.60 13,83
AOP (%) 1,66 1,67 1,87
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,04
Sharpe ratio 0.70
Standardafvigelse (%) 11,36
Tracking error (%) 2,79
Information Ratio -0,37
Benchmark:
Afkast (%) 26,66 -7,50 16,82
Sharpe Ratio 0.82
Standardafvigelse (%) 10,96
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Danske Aktier Akk. W
Andelsklasse under Danske Aktier Akk. KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat aof feellesportefalien 125.383 -41.296

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 389 437

Klassens resultat 124.994 -41.733

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue 124.994 -41.733
| alt disponeret 124.994 -41.733

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femadarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 450.062 491.373 395.127 474.860
Emissioner i aret 401.793 491.398 172.669 205.186
Indligsninger i dret 521.925 638.114 117.734 147.271
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 1.298 331
Overfort fra resultatopgerelsen 124.994 -41.733
Formue ultimo 329.930 470.949 450.062 491.373
2 Femadarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 124.994 -41.733 32.659
Investorernes formue (t.kr.) 470.949 491.373 474.859
Cirkulerende andele (t.kr.) 329.930 450.062 395.127
Indre veerdi 142,74 109,18 120,18
Omkostninger (%) 1,24 1,23 1,31
Afkast (%) 30,76 -9.17 14,15
AOP (%) 1,29 1,30 1,37
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,04
Sharpe ratio 0.73
Standardafvigelse (%) 11,36
Tracking error (%) 2,80
Information Ratio -0,26
Benchmark:
Afkast (%) 26,66 -7.50 16,82
Sharpe Ratio 0,82
Standardafvigelse (%) 10,96
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: December 2013

Risikoklasse: 6

Benchmark: MSCI Emerging Markets inkl. nettoudbytte.
Fondskode: Klasse A DK0060516854

Fondskode: Klasse W DK0060821148

Portefglieforvalter: Bl Asset Management Fondsmaoeglersel-
skab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingens andelesklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investeringspolitik og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder,
der skal veere hiemmehgrende i Latinamerika, Central-

og @steuropa, Afrika, Mellemgsten og Asien excl. Japan
eller have den veesentligste del af sin forretning her eller i
lande, der indgdr i sammenligningsindekset.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for nye aktiemarkeder. Det kaldes ogsd for
andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
MSCI Emerging Markefts inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
6. Afdelingen bestrceber sig pd& at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Emerging Markets Aktier A steg i 2019 med 16,93%, og
Emerging Markets Aktier W steg med 17,60% efter omkost-
ninger, mens MSCI Emerging Markets steg med 20,76%.
Det absolutte afkast var hajere end de forventninger, vi
havde ved drefts start, mens det relative afkast var lavere.
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Der var nogen forskel i udviklingen mellem de forskelli-
ge regioner, idet @steuropa steg med 36,9%, Asien steg
21,6%, Latinamerika steg 19,8%, og Mellemasten/Afrika
steg 6,75%.

1 2019 klarede ca. en ud af tre akfier sig bedre end marke-
det, og dette er en meget lav score, idet det "normale”
ligger tcettere p& 50%. Med en investeringsproces, der
primeert er baseret pd aktieudveelgelsen, har det voeret
et vanskeligt &r for Bankinvest Emerging Markets Aktier A
og Emerging Markets Aktier W.

Afkastet for 2019 var primcert drevet af negative bidrag
fra aktieudvcelgelsen. Foreningens investeringer i forbrug,
helse og industri klarede sig darligere end markedet, mens
selskaberne inden for kommunikations tjenester, energi og
teknologi klarede sig bedre end markedet.

P& selskabsniveau var de starste negative bidragsydere
Nexteer i Kina, Hankook Tire i Sydkorea, Sinopharm, der di-
stribuerer medicin i Kina, den regulerede virksomhed Gail

i Indien og endelig transportvirksomhederne Sinotrans og
Adani Ports. De sterste positive bidragsydere var teknologi-
selskaberne TSMC og Samsung Electronics samt telekom-
munikationsselskaberne Mobile Telesystems i Rusland og
TIM i Brasilien.

Afdelingens formue udgjorde 2.514.734 t.kr. ultimo 2019
mod 1.162.434 t.kr. ultimo 2018, svarende til et nettofald
pd 1.352.279 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoemissioner fori alt 1.090.193 t.kr., hvoraf der har
veeret nettoemissioner for i alt 281.367 t.kr. i andelsklasse
A og nettoemissioner for i alt 808.826 t.kr. i andelsklasse
W. Periodens nettoresultat udgjorde 268.800 t.kr., hvoraf
andelsklasse A har realiseret et nettoresultat for aret p&
52.692 t kr., og andelsklasse W et har realiseret et nettore-
sultat p& 216.108 t.kr.

Det foreslds, at der for 2019 ikke udbetales udbytte for
andelsklasse A og 0,40 kr. pr. bevis for andelsklasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere falgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye mar-
keder/emerging markets og modpartsrisiko.

Afdelingen har placeret en del af formuen i American
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Depository Receipts (ADRs) og Global Depository Receipts
(GDRs), hvilket medfgrer en ikke uvaesentlig modpartsrisi-
ko.

Forventninger til 2020

Vi forventer, at emerging markets i 2020 vil give et afkast
pd& linje med globale akfier, hviket vurderes at vcere i
omegnen af 0-10% og pd niveau med eller hgjere end
sammenligningsindekset.

Afkastet i emerging markets kan blive hgjere end afkastet i
de globale markeder, hvis den stabilisering af den globale
veekst, vi s& mod slutningen af dret, kan fare til en opgang
i 2020. En fremgang i veeksten, eventuelt kombineret med
en stabil til faldende amerikansk dollar, vil veere gunstigt
for aktiemarkederne i emerging markets, men en eska-
lering af handelskrigen og en stigende amerikansk dollar
vil vcere negativt for de finansielle markeder i emerging
markets.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 38 213 Likvide midler
Udbytter 79.889 194.304 Indestdende i depotselskab 29.350 41.790
| alt renter og udbytter 79.927 194.517 Indest&ende i andre pengeinstitutter 163 10
1 alt likvide midler 29.513 41.800
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 226.638  -378.835 Kapitalandele
Valutakonti -2.184 342 Noterede aktier fra udenlandske selskaber ~ 2.483.610 1.119.223
@vrige aktiver/passiver 1.305 122 | alt kapitalandele 2.483.610 1.119.223
Handelsomkostninger 590 1.384
| alt kursgevinster og -tab 225.169  -379.755 Andre aktiver
Tiigodehavende renter, udbytte m.m. 3.650 765
| alt indtcegter 305.096 -185.238 Andre tlgodehavender 79 30
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.445 1.527
Administrationsomkostninger 29.135 26.219 | alt andre aktiver 6.174 2.322
Resultat for skat 275.961  -211.457 Aktiver i alt 2.519.297 1.163.345
Skat 7.161 5.848
Arets nettoresultat 2468.800 -217.305 Passiver
Investorernes formue 2.514.734 1.162.434
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse Anden geeld
Formuebevcegelser Skyldige omkostninger 2.573 199
Udlodningsregulering -2.160 -13.053 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1.990 712
Overfert fra sidste ar 464 -79.070 | alt anden geeld 4.563 M1
| alt formuebevcegelser -1.696 -92.123
Passiver i alt 2.519.297 1.163.345
Til disposition 267.104  -309.428
Forslag til anvendelse 8 Femdrsoversigt
Til rddighed for udlodning 5.875 7.116
Foresl&det udlodning 5.283 6.652
Overfert til udlodning nceste Ar 592 464
Overfort til formue 261229  -316.544
| alt disponeret 267.104  -309.428
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

IndestGende i pengeinstitutter 12 213

Andre aktiver 26 0

| alt renteindtaegter 38 213
2 Udbytter

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 79.889 194.304

| alt udbytter 79.889 194.304

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 2.683 2.619
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -2.093 -1.235

| alt handelsomkostninger 590 1.384

4 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt

Honorar fil bestyrelse m.v. 0 39 39 0 29 29
Revisionshonorar 0 10 10 0 5 5
Andre honorarer til revisorer 70 0 70 37 1 38
Markedsfaringsomkostninger 1.748 38 1.786 1.791 54 1.845
Gebyrer til depotselskab 2.226 0 2.226 1.998 0 1.998
Andre omk. i forb. med formueplejen 22.712 0 22.712 20.440 0 20.440
@vrige omkostninger 154 107 261 122 103 225
Fast administrationshonorar 2.031 0 2.031 1.639 0 1.639

| alt administrationsomkostninger 28.941 194 29.135 26.027 192 26.219

5 Skat 2019 2018
Ikke refunderbar skat 7.161 5.848

| alt skat 7.161 5.848

6 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98.8% 96,3%
Andre aktiver og passiver 1.2% 3.7%

Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter

Formue fordelt pa region

Asien 71% 69%
Latinamerika 12% 9%
Mellemeasten / Afrika 7% 6%
@steuropa 7% 6%
Pacific 3% 4%
Andre 1% 6%
Formue fordelt pa sektorer
Finans 23% 26%
T 17% 20%
Energi 9% 7%
Communication Services 9% 8%
Consumer Discretionary 8% 0%
Andre 35% 33%
Industri 0% 7%
Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 1.162.434 1.599.758
Korrektion ved fusion 422.883 0
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 6.652 0
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -41 0
Emissioner i aret 1.087.312 222.970
Indlgsninger i éret 422.982 443.751
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.980 762
Udlodningsregulering 2.160 13.053
Overfert udlodning fra sidste ér -464 79.070
Overfert udlodning fil nceste &r 592 464
Foresldet udlodning 5.283 6.652
Overfort fra resultatopgerelsen 261.229 -316.544
Formue ultimo 2.514.734 1.162.434
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 268.800 -217.305 261.653 94.171 -46.061
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 2.514.734 1.162.434 1.599.758 878.543 819.303
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 1.803.852 728.089 1.034.163 512.781 663.023
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 687.661 957.692 568.019 526.702 481.265
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 2.491.513 1.685.781 1.602.182 1.039.483 1.144.288
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 499.624 890.525 178.774 615.212 345.612
Omscetningshastighed 0,13 0,30 0,07 0,37 0,24

Active share (%)
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Emerging Markets Aktier A
Andelsklasse under Emerging Markets Akfier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 54.783 -47.606
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 2.091 2.136
Klassens resultat 52.692 -49.742
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -67 -314
Overfert fra sidste ar 4 -17.322
| alt formuebevcegelser -63 -17.636
Til disposition 52.629 -67.378
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 59 967
Foresldet udlodning 0 963
Overfert til udlodning nceste ar 59 4
Overfort til formue 52.570 -68.345
| alt disponeret 52.629 -67.378
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 240.685 291.825 248.574 352.270
Korrektion ved fusion 224.938 313.094 0 0
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 963 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -10 0
Emissioner i &ret 27.449 35.988 20.414 26.919
Indlgsninger i aret 50.957 67.725 28.303 37.633
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 10 11
Udlodningsregulering 67 314
Overfert udlodning fra sidste ar -4 17.322
Overfert udlodning fil nceste ar 59 4
ForeslGet udlodning 0 963
Overfort fra resultatopgerelsen 52.570 -68.345
Formue ultimo 442115 624.911 240.685 291.825
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar 0 -17.322
Udlodning overfert fra sidste ar 4 0
Renter og udbytter 13.340 40.521
Ikke refunderbar skat -1.231 -1.206
Kursgevinster til udlodning -5.587 -14.211
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 5.451 220
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 11.977 8.002
Administrationsomkostninger -6.534 -7.129
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -5.384 94
1 alt radighed for udlodning 59 967
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 52.692 -49.742 61.515
Investorernes formue (t.kr.) 624.911 291.825 352.270
Cirkulerende andele (t.kr.) 442115 240.685 248.574
Indre veerdi 141,35 121,25 141,72
Udlodning (%) 0,00 0,40 0,00
Omkostninger (%) 2,05 2,19 2,26
Afkast (%) 16,93 -14,38 23,30
AOP (%) 2,17 2,25 2,41
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,03 0,05
Sharpe ratio 0,40
Standardafvigelse (%) 14,23
Tracking error (%) 2,92
Information Ratio -0,59
Benchmark:
Afkast (%) 20,76 -10,07 20,75
Sharpe Ratio 0,54
Standardafvigelse (%) 13,60
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Emerging Markets Aktier W
Andelsklasse under Emerging Markets Akfier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 217.410 -166.599
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.302 1.155
Klassens resultat 216.108 -167.754
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -2.093 13.367
Overfert fra sidste ar 460 -61.748
| alt formuebevcegelser -1.633 -48.381
Til disposition 214.475 -216.135
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 5.816 6.149
Foresldet udlodning 5.283 5.689
Overfert til udlodning nceste ar 533 460
Overfort til formue 208.659 -222.284
| alt disponeret 214.475 -216.135
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 711.145 870.609 877.650 1.247.491
Korrektion ved fusion 77.935 109.789 0 0
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 5.689 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -31 0
Emissioner i &ret 792.652 1.051.324 145.671 196.048
Indigsninger i Gret 260.973 355.257 312.176 406.119
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.970 943
Udlodningsregulering 2.093 -13.367
Overfert udlodning fra sidste &r -460 61.748
Overfert udlodning fil nceste ar 533 460
ForeslGet udlodning 5.283 5.689
Overfort fra resultatopgerelsen 208.659 -222.284
Formue ultimo 1.320.764 1.889.823 711.145 870.609
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Tab overfert fra sidste ar 0 -61.748
Udlodning overfert fra sidste &r 460 0
Renter og udbytter 66.507 153.963
Ikke refunderbar skat -5.850 -4.530
Kursgevinster til udlodning -34.794 -49.080
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 5.426 -16.935
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 31.749 21.670
Administrationsomkostninger -22.600 -19.089
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -3.333 3.568
1 alt radighed for udlodning 5816 6.149
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 216.108 -167.754 200.138
Investorernes formue (t.kr.) 1.889.823 870.609 1.247.488
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.320.764 711.145 877.650
Indre veerdi 143,09 122,42 142,14
Udlodning (%) 0,40 0,80 0,00
Omkostninger (%) 1,48 1,64 1,79
Afkast (%) 17,60 -13.89 23,78
AOP(%) 1,60 1,70 1,86
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,03 0,05
Sharpe ratio 0,42
Standardafvigelse (%) 14,23
Tracking error (%) 2,92
Information Ratio -0,49
Benchmark:
Afkast (%) 20,76 -10,07 20,75
Sharpe Ratio 0,54
Standardafvigelse (%) 13,60
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: November 2014
Risikoklasse: 6

Benchmark: MSCI Europe Small Cap NR
Fondskode: Klasse A DK0060571362
Fondskode: Klasse W DK0060821221
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingernes andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er akfivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i mindre virk-
somheder, sé&kaldte Small Cap-virksomheder, der skal voere
hjemmehgrende eller bgrsnoteret i Europa eller have den
vaesentligste del aof sin forretning her eller vaere hiemmehga-
rende i lande omfattet af andelsklassernes sammenlignings-
indeks. Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumen-
ter. Mdlet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for europceiske Small Cap-virksomheder. Det
kaldes ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks.
Dette er aktuelt MSCI Europe Small Cap NR.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
6. Afdelingen bestrceber sig pd& at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

MSCI Europe Small Cap-indekset leverede det stcerke-
ste afkast siden 2009 p& 31,6% efterfulgt af MSCI Large
Cap's afkast pd& 26,7%. Small cap overgik kursmaessigt
den tidligere top fra midten af 2018 og sluttede pd et nyt
rekordhgijt niveau. Den faldende voekst, vi var vidne til
siden begyndelsen af 2018, stabiliserede sig i slutningen
af sommeren, samtidig med at de ledende gkonomiske

indikatorer viste tidlige tegn pd en bund og et fornyet kon-
junkturopsving. Stabiliseringen startede med en konjunktur-
og stilrotation i markedet, hvor europceiske cykliske aktier

i moderat grad outperformede defensive akfier i lgbet af
2019. Hele den hgjere preestation indtraf i 2. halvér. | lgbet
af 2019 underperformede valueaktier voekstaktier med
12%, idet starstedelen af den lavere proestation I& i 1. halv-
ar. Heldrseffekten pd portefgliens merafkast fra den cykli-
ske rotation er begreenset, da vi generelt bestraeber os p&
at holde en balanceret portefalie mellem bdde cykliske
og defensive aktier og mellem Value- og Voekst-aktier.

I 2019 har aktioncererne i Europa Small Cap Aktier f&et et
afkast p& hhv. 35,39% i klasse A og 35,97% i klasse W efter
alle omkostninger. Dette er hhv. 3,77 og 4,35 procent-
point hgjere end afdelingens sammenligningsindeks, der i
samme periode gav et afkast pd 31,62%. 63% af merafka-
stet var drevet af udvcelgelse af enkeltaktier, og det var
primcert sektorerne IT (3,1%), medicinal (2,6%) og cyklisk
forbrug (1,5%), der leverede stcerke bidrag.

De tre mest positive bidrag til afkastet for heldret kom

fra loegemiddelproducenten Dermapharm med 1,14
procentpoint, [T-serviceudbyderen Crayon med 1,13
procentpoint og industrikonglomeratet Addtech med
1,08 procentpoint. Dermapharm slog kontinuerligt for-
ventningerne i lgbet af dret og kabte tre selskaber, hvis
integration forlgber efter planen. Crayon har demonstreret
stcerke resultater i sin tfransformation fra at veere en ren
nordisk spiller fil at blive en vigtig international akter med
et hurtigvoksende salg i USA, understattet af lukningen af
en rcekke store rammeaftaler i lgbet af éret.

De tre mest negative bidrag fil afkastet kom fra retssags-
finansieringsudbyderen Burford Capital med -4,02 pro-
centpoint, farvekosmetikselskabet Warpaint med -0,78
procentpoint og endelig bredbdndsudbyderen Bahnhof
med -0,78 procentpoint. Burford modtog en meddelel-

se om en short-position af investeringsselskabet Muddy
Waters i august. Muddy Waters rejste tvivl om kvaliteten af
virksomhedens regnskaber og solvens og vendte sit fokus
mod Burfords governance-struktur. Siden da har ledelsen
og bestyrelsen for Burford kabt et betydeligt antal aktier
og lgst flere af de governance-kritikker, der var rettet mod
virksomheden. Vi kgbte lidt mere end 1% af fonden fil lave
priser, baseret p& en grundloeggende vurdering af virk-
somhedens veerdi, efter at aktiekursen var faldet markant
siden slutningen af juli.

Afdelingens formue udgjorde 1.321.386 t.kr. ultimo 2019
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mod 1.938.430 t.kr. ultimo 2018, svarende ftil et nettofald pd
617.044 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlgsninger fori alt 1.017.298 t.kr., hvoraf der har vceret
nettoindl@sninger for i alt 406.890 t.kr. i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 610.408 t.kr. i andelsklasse W. Pe-
riodens nettoresultat udgjorde 463.403 t kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for dret p& 321.936
t.kr., og andelsklasse W et har redliseret et nettoresultat p&
141.467 t.kr. Det foreslds, at der for 2019 udbetales 5,90 kr.
pr. bevis i udbytte for andelsklasse A og 5,70 kr. pr. bevis for
andelsklasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieafde-
linger, vurderes der at vcere fglgende risici forbundet med
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko og selskabsspecifikke forhold.

Forventninger til 2020

Afkastet for small cap var drevet af udvidelsen af multi-
pler frem for vcekst i indtjeningen. | begyndelsen af 2019
diskonterede markedet en temmelig pessimistisk udsigt
og prissatte MSCI Europe Small Cap-indekset fil et kursind-
tieningsforhold pd 12 gange. Bankinvest Europa Small
Cap-portefglien havde en lignende veerdianscettelse.
Med begrcenset indfjeningsvoekst i 2019 er den aktuelle
veerdianscettelse knap 17 gange for bdde indekset og
portefalien. Den forventede indtjeningsvaekst de nceste
12 mdéneder er 13% for portefglien mod 10% for indekset.
Smalll cap handler 1 procentpoint under den historiske
prcemie over for large cap.

De ledende gkonomiske indikatorer stabiliserede sig p&
lave niveauer i slutningen af dret og peger p& voekst i
2020. Samtidig har portefglieselskaberne generelt leveret
solide resultater, specielt i 3. kvartal, med opmuntrende
udsigter for 2020. Modsat efterlader voerdianscettelsesni-
veauerne mindre rum for skuffelser.

P& trods af en sammenlignelig veerdianscettelse for por-
tefalien og sammenligningsindekset har portefglien en
hajere forventet vaekst, en egenkapitalforrentning, der
er ncesten dobbelt s& haj, og en finansiel gearing, der er
halvt s& stor. Vores mal er at outperforme small cap-mar-
kedet pd langt sigt med 2-4% Aarligt.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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N —

Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter -238 -481 Likvide midler
Udbytter 36.405 109.284 Indestdende i depotselskab 18.281 68.231
| alt renter og udbytter 36.167 108.803 Indest&ende i andre pengeinstitutter 16 2
I alt likvide midler 18.297 68.233
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 452.067  -502.831 Kapitalandele
Valutakonti 255 -1.524 Noterede aktier fra danske selskaber 31.210 80.569
@vrige aktiver/passiver 55 135 Noterede akfier fra udenlandske selskaber 1.261.121  1.784.529
Handelsomkostninger 774 11.897 | alt kapitalandele 1.292.331 1.865.098
| alt kursgevinster og -tab 451.603 -516.117
Andre aktiver
I alt indtcegter 487.770  -407.314 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 867 2.146
Andre tilgodehavender 9.648 11.221
Administrationsomkostninger 21.867 55.244 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.867 7.631
| alt andre aktiver 13.382 20.998
Resultat for skat 465.903  -462.558
Aktiver i alt 1.324.010 1.954.329
Skat 2.500 4.579
Arets nettoresultat 463.403  -467.137
Passiver
Investorernes formue 1.321.386 1.938.430
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Formuebevcegelser Anden gceld
Udlodningsregulering -16.611 -135.261 Skyldige omkostninger 278 230
Overfert fra sidste ar 191 438 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.346 15.669
| alt formuebevcegelser -16.420 -134.823 | alt anden geeld 2.624 15.899
Til disposition 446.983  -601.960 Passiver i alt 1.324.010 1.954.329
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 57.105 64.170 8 Femadarsoversigt
Foresl&det udlodning 56.918 63.979
Overfert til udlodning nceste ar 187 191
Overfort til formue 389.878  -666.130
| alt disponeret 446.983 -601.960
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -253 -482
Andre aktiver 15 1
| alt renteindtaegter -238 -481
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 984 1.726
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 35.421 107.558
1 alt udbytter 36.405 109.284
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.518 12.656
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -744 -759
| alt handelsomkostninger 774 11.897
4 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 29 29 0 64 64
Revisionshonorar 0 6 0 11 11
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 6 6
Markedsfaringsomkostninger 5.384 22 5.406 10.487 94 10.581
Gebyrer til depotselskab 727 0 727 1.873 0 1.873
Andre omk. i forb. med formueplejen 13.640 0 13.640 38.447 0 38.447
@vrige omkostninger 115 393 508 167 308 475
Fast administrationshonorar 1.551 0 1.551 3.787 0 3.787
| alt administrationsomkostninger 21.417 450 21.867 54.761 483 55.244
5 Skat 2019 2018
Ikke refunderbar skat 2.500 4.579
| alt skat 2.500 4.579
6 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 97.8% 96.2%
Andre akfiver og passiver 2,2% 3,8%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018

Formue fordelt pa lande

Tyskland 23% 18%
Sverige 16% 17%
[talien 12% 10%
Finland 1% 0%
Storbritannien 10% 15%
Andre 27% 31%
Danmark 0% 9%

Formue fordelt pa sektorer

Industri 23% 22%
IT 18% 10%
Health Care 13% 10%
Finans 13% 15%
Stabile forbrugsgoder 6% 0%
Andre 26% 32%
Cykliske forbrugsgoder 0% 1%
Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 1.938.430 4.703.509
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 63.979 287.545
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 830 -258
Emissioner i aret 209.613 564.570
Indlgsninger i éret 1.230.508 2.578.938
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 3.597 4.229
Udlodningsregulering 16.611 135.261
Overfert udlodning fra sidste ér -191 -438
Overfert udlodning fil nceste ar 187 191
Foresldet udlodning 56.918 63.979
Overfort fra resultatopgerelsen 389.878 -666.130
Formue ultimo 1.321.386 1.938.430
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 463.403 -467.137 563.936 61.392 164.513
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 1.321.386 1.938.430 4.703.509 3.792.083 1.945.519
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 947.657 4.140.874 4.511.279 3.452.419 2.392.163
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 1.972.203 6.384.995 4.107.230 1.689.902 1.134.849
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 2.919.860 10.525.869 8.618.509 5.142.321 3.527.012
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 1.427.799 7.323.804 5.592.956 2.187.492 1.686.981
Omscetningshastighed 0,51 1,06 0,64 0.47 0,69
Active share (%) 96,83
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Europa Small Cap Aktier A
Andelsklasse under Europa Small Cap Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat af feellesportefglien 327.707 -266.525
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 5.771 10.995
Klassens resultat 321.936 -277.520
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 5.803 67.173
| alt formuebevcegelser 5.803 67.173
Til disposition 327.739 -210.347
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 43.227 34.481
Foresl&det udlodning 43.150 34.481
Overfert til udlodning nceste dr 77 0
Overfort til formue 284.512 -244.828
| alt disponeret 327.739 -210.347
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til radighed for udlodning
3 Femadarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 1.077.536 1.111.025 1.881.474 2.578.655
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 34.481 156.162
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 214 466
Emissioner i dret 45.448 51.282 168.596 213.846
Indlgsninger i &ret 391.632 459.022 972.534 1.250.019
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 850 1.759
Udlodningsregulering -5.803 -67.173
Overfert udlodning fil nceste &r 77 0
Foresldet udlodning 43.150 34.481
Overfort fra resultatopgerelsen 284.512 -244.828
Formue ultimo 731.352 991.804 1.077.536 1.111.025
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter 29.362 60.391
Ikke refunderbar skat -849 -4.188
Kursgevinster til udlodning 38.321 80.267
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -9.260 -78.110
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 57.574 58.360
Administrationsomkostninger -17.804 -34.816
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 3.457 10.937
1 alt radighed for udlodning 43.227 34.481
3 Femadarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 321.936 -277.520 290.556
Investorernes formue (t.kr.) 991.804 1.111.025 2.578.653
Cirkulerende andele (t.kr.) 731.352 1.077.536 1.881.474
Indre veerdi 135,61 103,11 137,05
Udlodning (%) 5,90 3,20 8,30
Omkostninger (%) 1,65 1,82 1.79
Afkast (%) 35,39 -19,98 14,79
AOP (%) 1,79 2,12 1,88
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,15 0,30
Sharpe ratio 0,58
Standardafvigelse (%) 14,62
Tracking error (%) 2,99
Information Ratio -0,35
Benchmark:
Afkast (%) 31,62 -13,91 15,31
Sharpe Ratio 0,70
Standardafvigelse (%) 13,66
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Europa Small Cap Aktier W
Andelsklasse under Europa Small Cap Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat af feellesportefglien 141.839 -188.290
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 372 1.327
Klassens resultat 141.467 -189.617
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -22.414 68.088
Overfert fra sidste ar 191 438
| alt formuebevcegelser -22.223 68.526
Til disposition 119.244 -121.091
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 13.878 29.689
Foresldet udlodning 13.768 29.498
Overfert til udlodning nceste ar 110 191
Overfort til formue 105.366 -150.780
| alt disponeret 119.244 -121.091
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 797.253 827.405 1.545.687 2.124.858
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 29.498 131.383
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 616 -724
Emissioner i &ret 126.710 158.331 280.654 350.719
Indlgsninger i ret 682.421 771.486 1.029.088 1.328.918
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.747 2.470
Udlodningsregulering 22.414 -68.088
Overfert udlodning fra sidste ar -191 -438
Overfert udlodning fil nceste ar 110 191
ForeslGet udlodning 13.768 29.498
Overfort fra resultatopgerelsen 105.366 -150.780
Formue ultimo 241.542 329.582 797.253 827.405
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 191 438
Renter og udbytter 6.807 48.411
Ikke refunderbar skat -254 -3.292
Kursgevinster fil udlodning -11.217 72.649
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 21.897 -75.447
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 17.424 42.759
Administrationsomkostninger -4.063 -20.429
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 517 7.359
| alt rédighed for udlodning 13.878 29.689
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 141.467 -189.617 273.380
Investorernes formue (t.kr.) 329.582 827.405 2.124.856
Cirkulerende andele (t.kr.) 241.542 797.253 1.545.687
Indre veerdi 136,45 103,78 137,47
Udlodning (%) 5,70 3,70 8,50
Omkostninger (%) 1,23 1,33 1,47
Afkast (%) 35,97 -19.62 15,13
AOP (%) 1,37 1,68 1,72
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,15 0,30
Sharpe ratio 0,60
Standardafvigelse (%) 14,62
Tracking error (%) 2,99
Information Ratio -0,27
Benchmark:
Afkast (%) 31,62 -13,91
Sharpe Ratio 0,70 15,31
Standardafvigelse (%) 13,66
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Stamdata

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Marts 2019

Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI World inkl. nettoudbytte

Fondskode: DK0061133709

Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S / BlackRock Investment Mana-
gement

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www. bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Globale Aktier Indeks KL er en afdeling under Investerings-
foreningen Bankinvest.

Investeringsstrategien er indeksbaseret og har sdledes som
formdl at replikere det valgte markedsindeks' afkast- og
risikoprofil.

Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.
Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som svarer il
udviklingen i MSCI World inkl. neftoudbytte. Afkastet vil
typisk veere lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks
som fglge af omkostninger.

Afdelingen investerer ikke direkte i selskaber, som indgdr
p& en eksklusionsliste med selskaber, der ikke overholder
nationale normer og konventioner inden for blandt andet
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og miljig
samt selskaber involveret i produktion af klyngebomber.

Afkast og formueudvikling

Globale Aktier Indeks blev lanceret d. 13. marts 2019. Glo-
bale Aktier Indeks, har i 2019 givet et afkast p& henholdsvis
15,15%, hvilket er 0,24% lavere end afdelingens sammen-
ligningsindeks, der i perioden gav et afkast pd 15,39%.
Produktet har haft en lav frack-error fil verdensindekset, og
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afkastet anses for tilfredsstillende.

Afdelingens formue udgjorde 3.533.115 t.kr. ultimo 2019. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for i
alt 3.144.756 t kr. Periodens nettoresultat udgjorde 388.359
t.kr.

Det foreslds, at der udbetales 1,80 kr. pr. bevis i udbytte for
2019.

Scerlige risici - - herunder forretningsmeaessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieafde-
linger, vurderes der at veere felgende risici forbundet med-
knyttet fil afdelingens investeringer: Enkeltlande, ekspone-
ring mod udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold,
nye markeder/emerging markets og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

Vi forventer et aktieafkast for det generelle aktiemarked
p& 5-10%, og at portefalien giver et tilsvarende afkast

f@r omkostninger. Forudsaetningerne herfor er en positiv
global indtjeningsveekst pd ca. 5%, baseret pd en globall
BNP-voekst pd ca. 3% stattet af ekspansive politikker og ro
pd handelsfronten. Endvidere forudscetter viingen hérd
brexit og en konstruktiv langsigtet aftale mellem UK og
EU. Vi venter ro pd& den pengepolitiske front, og at diverse
politiske breendpunkter, herunder iscer mellem USA og
Iran, ikke ender i direkte krig eller medferer en vaesent-

lig negativ pavirkning af energi- og rédvaremarkederne.
Endvidere ses et fortsat fornuftigt prisfastsat aktiemarked i
forhold il statsobligationer, om end P/E-niveauerne er ste-
get betydeligt til historisk hgje niveauer — scerligt i USA. Vi
forventer et comeback til aktier uden for USA i 2020, bl.a.
drevet af en voekststabilisering/acceleration, der tilgode-
ser mere cykliske markeder, samt en relativ forholdsvis hgj
prisfastscettelse p& amerikanske akftier i forhold til verdens-
markedet.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 2019* Balance pr. 31. december 2019
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter -47 Likvide midler
Udbytter 59.731 Indestdende i depotselskab 4.221
| alt renter og udbytter 59.684 Indestéende i andre pengeinstitutter 28
I alt likvide midler 4.249
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 349.464 Kapitalandele
Valutakonti 470 Noterede aktier fra danske selskaber 21.479
@vrige aktiver/passiver -54 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.501.932
Handelsomkostninger 1.068 | alt kapitalandele 3.523.411
| alt kursgevinster og -tab 348.812
Andre aktiver
| alt indtcegter 408.496 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 3.057
Andre tilgodehavender 340
Administrationsomkostninger 12.699 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.442
| alt andre aktiver 5.839
Resultat fer skat 395.797
Aktiver i alt 3.533.499
Skat 7.438
Arets nettoresultat 388.359
Passiver
Investorernes formue 3.533.115
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser Anden gceld
Udlodningsregulering 11.019 Skyldige omkostninger 358
| alt formuebevcegelser 11.019 Optagne 1an 25
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1
Til disposition 399.378 | alt anden geeld 384
Forslag til anvendelse Passiver i alt 3.533.499
Til rédighed for udlodning 55.415
Foresl&et udlodning 55.163
Overfert til udlodning noeste ar 252 9 Femdrsoversigt
Overfert til formue 343.963
| alt disponeret 399.378
*) Regnskabsperioden omfatter 10.03-31.12.2019
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Noter 2019*
(tkr.)

1 Renteindtcegter

IndestGende i pengeinstitutter -83

Andre aktiver 36

| alt renteindtaegter -47
2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 304

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 59.427

| alt udbytter 59.731

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 1.842
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -774

| alt handelsomkostninger 1.068

4 Administrationsomkostninger 2019*
(t.kr.)

direkte fcelles ialt

Honorar fil bestyrelse m.v. 0 48 48
Revisionshonorar 0 14 14
Markedsfaringsomkostninger 0 51 51
Gebyrer til depotselskab 708 0 708
Andre omk. i forb. med formueplejen 9.477 0 9.477
@vrige omkostninger 111 86 197
Fast administrationshonorar 2.204 0 2.204

| alt administrationsomkostninger 12.500 199 12.699

5 Skat 2019*
lkke refunderbar skat 7.438

| alt skat 7.438

*) Regnskabsperioden omfatter 10.03-31.12.2019

6 Finansielle Instrumenter 2019
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.7%
Andre aktiver og passiver 0.3%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vecerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019

Formue fordelt pa lande

USA 63%
Japan 8%
Storbritannien 5%
Frankrig 4%
Schweiz 3%
Andre 17%

Formue fordelt pa sektorer

Finans 16%
) 15%
Health Care 13%
Industri 1%
Stabile forbrugsgoder 8%
Andre 37%
7 Investorernes formue 2019
(t.kr.)

Cirk. Formue-

beviser veerdi

Emissioner i &ret 3.154.995 3.237.388
Indigsninger i aret 90.403 96.863
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 4.231
Udlodningsregulering -11.019
Overfert udlodning til nceste ar 252
Foresl&det udlodning 55.163
Overfert fra resultatopgerelsen 343.963
Formue ultimo 3.064.592 3.533.115
8 Til radighed for udlodning 2019*
Renter og udbytter 59.717
lkke refunderbar skat -7.777
Kursgevinster til udlodning 5.155
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 13.444
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 70.539
Administrationsomkostninger -12.699
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -2.425
1 alt radighed for udlodning 55.415

*) Regnskabsperioden omfatter 10.03.-31.12.2019
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Noter

9 Femadrsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) 388.359
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 3.533.115
Cirkulerende andele (t.kr.) 3.064.592
Indre veerdi 115,29
Udlodning (%) 1,80
Omkostningsprocent 0,47
Arets afkast (%) 15,15
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 3.316.906
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 146.792
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 3.463.698
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 93.252
Omscetningshastighed 0,02
AOP (%) 0,65
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01
Active share (%) 10,82
Benchmark:
Afkast (%) 15,39

*) Regnskabsperioden omfatter 10.03-31.12.2019
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: November 2001

Risikoklasse: 3

Benchmark: 50% JP Morgan EMBI Global Diversified af-
doekket til DKK og 50% JP Morgan CEMBI Broad Diversified
afdcekket til DKK. Revoegtes Arligt.

Fondskode: Klasse A DKO016112832

Fondskode: Klasse W DK0060822039
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen ber Iceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere

i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende prospekt,
der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF’er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i obligationer udstedt
af stater og virksomheder fra Latinamerika, Central- og
@steuropa, Afrika, Mellemeasten og Asien excl. Japan eller
lande omfattet af andelsklassernes sammenligningsindeks.
En mindre del af formuen kan placeres udenfor dette
omréde.

Obligationer udstedt p& emerging markets giver typisk en
hajere rente end danske og tyske statsobligationer, men
har foraget risiko for tab.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har faet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til konkurs. |
denne afdeling skal minimum 25% af obligationerne have
en kreditkarakter pd& BBB- eller derover. Laes mere om kredit-
karakterer pd bankinvest.dk/kreditkarakter.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstrceber at afdcekke
valutaeksponeringen i andre valutaer end EUR. Euro kan
afdcekkes, hvis det vurderes fordelagtigt.

Mdalet er at opnd et afkast, som er bedre end et indeks for
obligationer udstedt i emerging markets. Det kaldes ogsd
for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
sammensat af 50% JP Morgan EMBI Global Diversified af-
doekket til DKK og 50% JP Morgan CEMBI Broad Diversified
afdcekket fil DKK. Reveegtes érligt.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori

3. Afdelingen bestreeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de foretag-
ne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Emerging Markets Obligationer, andelsklasse A og W, har i
2019 givet et afkast p& henholdsvis 9,95% og 10,23%. Afde-
lingens sammenligningsindeks har i perioden givet et afkast
pd 10,47%, svarende til et merafkast for A p& -0,52% og for
W pd& -0,24%.

Ved indgangen til &ret forventede vi et positivt afkast i inter-
vallet 4-6% pd& baggrund af de grundliceggende forhold i
emerging markets og en forventning om ucendrede renteri
USA og ucendrede kreditspcend.

Modsat vores forventninger blev pengepolitikken lempet
yderligere globalt, og de lange amerikanske renter faldt
markant. En kombination af rigelig likviditet og lave renter
er positivt for emerging markets som aktivklasse, og det
afspejler sig tydeligt i &rets afkast.

Knap halvdelen aof det samlede afkast i afdelingen, fer
afdcekning af USD-risikoen, kommer dermed fra den ameri-
kanske renteudvikling, mens den resterende del skyldes en
spcendindsncevring. Portefgliens kreditspaend blev inds-
ncevret med knap 1 procentpoint over &ret. Portefalien er
stort set ligeligt investeret i stater og virksomheder. Over &ret
er det hgjeste afkast kommet fra staterne, da varigheden
her er hgjere end for virkksomhederne, ligesom den sterste
spcendindsncevring er kommet fra staterne.

| forhold til sammenligningsindekset kommer de starste
bidrag til afkastet fra lang varighed og overveegt i Qatar
og UAE, ligesom lang varighed i Sydkorea har bidraget
positivt. Yderligere har en overvoegt kombineret med
obligationsudvcelgelsen, specielt pd virksomhedssiden,
bidraget positivt il afkastet i Indonesien, Indien og Rusland.
En undervaegt i Libanon har ligeledes bidraget markant po-
sitivt fil det relative afkast. En mindre overvoegt i Argentina
kombineret med obligationsudvcelgelsen bidrog negativt,
og det samme skete med en mindre overvcegt i Venezuela
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og en sterre overvoegt i Tyrkiet. Endelig bidrog undervcegte
i Mexico, Colombia og Peru negativt.

Afdelingens formue udgjorde 3.707.133 t.kr. ultimo 2019
mod 4.298.288 t.kr. ultimo 2018, svarende il et nettofald p&
591.155 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget nettoind-
l@sninger for i alt 940.956 t.kr., hvoraf der har veeret nettoind-
l@sninger for i alt 205.306 t.kr. i andelsklasse A og nettoe-
missioner for i alf 735.651 t.kr. i andelsklasse W. Periodens
nettoresultat udgjorde 349.801 t.kr., hvoraf andelsklasse A
har realiseret et nettoresultat for dret p& 168.413 t.kr., og an-
delsklasse W et har redliseret et nettoresultat p& 181.387 t.kr.

Det foreslds, at der for 2019 ikke udbetales udbytte for
andelsklasserne.

Scerlige risici — herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligati-
onsafdeliger, vurderes der af vcere fglgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkelflande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye mar-
keder/emerging markets og modpartsrisiko.

Afdelingen investerer blandt andet i lande som Ukraine,
hvor veerdier kan mistes som falge af krig og politisk uro.

Afdelingens modpartsrisiko er hovedsageligt knyttet il
brugen af valutaforwards til at mindske valutarisikoen — pri-
mcert over for dollar.

Forventninger til 2020

Vores forventninger for global skonomi ligger tcet op af
IMF's forventninger. Vi forventer et moderat opsving i den
globale gkonomi ledet af emerging markets, og de sene-
ste n@gletal understatter et opsving her. | 2019 nedsatte

en lang rcekke centralbanker den pengepolitiske rente.
Effekten af pengepolitiske lempelser sker typisk med en vis
tidsforskydning, hvorfor den gkonomiske effekt af lempelser-
ne vil pavirke voeksten i emerging markets positivt i 2020.

En @get voekstforskel mellem emerging markets og de
udviklede lande, iscer USA, er fraditionelf positivt for alle
aktivklasser i emerging markets.

Risiciene for naeste ér vil vaere, at veeksten blive lavere end
antaget, fordi de gkonomiske stimuli ikke er filstroekkelige til
at drive vaeksten frem. Det kan blive tilfceldet, hvis der p&
ny bliver usikkerhed om den globale handel eller optroek

til handelskrig. Det kommende amerikanske praesident-
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valg kan ligeledes give anledning til uro pd de finansielle
markeder. Den stigende sociale eller politiske utilfredshed,
vi har oplevet i Hong Kong, Chile, Libanon og andre steder,
er en yderligere risikofaktor, og endelig er den geopolitiske
usikkerhed ikke blevet mindre med den seneste udvikling i
Mellemgsten.

Sammenfattende ser vi dog positivt pd udviklingen i 2020,
ndr der ses bort fra de sveert kvantificerbare geopolitiske
risici. Vi ser ikke den store risiko for, at en negativ udvikling i
et enkelt emerging markets-land (Kina undtaget) spreder
sig fil de gvrige lande.

Mens faldet i de amerikanske renter medvirkede markant
til afkastet i 2019, forventer vi ikke, at dette gentagerssig i
2020. Det bliver veeksten og ikke renten, der kommer fil at
drive afkastet. Med en ucendret til svagt stigende ameri-
kansk rente og en spcendindsncevring for emerging mar-
kets-kreditter (specielt High Yield) forventer vi et afkast af
portefglien p& mellem 3% og 6%, mailt i danske kroner, efter
afdcekning af USD-risikoen.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der henvi-
ses til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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N —

Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 189.641 234.273 Likvide midler
Udbytter 0 2.353 Indestdende i depotselskab 74.856 116.827
| alt renter og udbytter 189.641 236.626 Indest&ende i andre pengeinstitutter 26 33
@vrige likvide midler 0 13.186
Kursgevinster og -tab 5 | alt likvide midler 74.882 130.044
Obligationer 374.012  -159.145
Kapitalandele 0 -2.465 Obligationer
Afledte financielle instrumenter -169.444  -322.496 Noterede obligationer fra udenlandske
Valutakonti -4.939 -3.903 udstedere 3.445.471 3.825.468
@vrige aktiver/passiver -71 71 Unoterede obligationer 96.593 289.177
Handelsomkostninger 12 14 5 | alt obligationer 3.542.064 4.114.645
| alt kursgevinster og -tab 199.546  -487.952
Afledte finansielle instrumenter
| alt indtcegter 389.187  -251.326
Unoterede afledte finansielle instrumenter 40.554 22.123
Administrationsomkostninger 39.386 53.350 5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 40.554 22.123
Arets nettoresultat 349.801  -304.676 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 49.656 61.549
Andre tilgodehavender 0 18
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 336 607
Formuebevcegelser | alt andre aktiver 49.992 62.174
Udlodningsregulering -27.800 16.640
Overfert fra sidste ar -99.292 4.288 Aktiver i alt 3.707.492 4.328.988
| alt formuebevcegelser -127.092 20.928
Til disposition 222.709  -283.748
Passiver
Forslag til anvendelse 7 Investorernes formue 3.707.133 4.298.288
Til rédighed for udlodning 0 -99.292
Overfert til udlodning noeste ar 0 -99.292 Afledte finansielle instrumenter
Overfort til formue 222.709  -184.456 Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 2.293
| alt disponeret 222.709 -283.748 5,6 | alt afledte finansielle instrumenter 0 2.293
Anden gceld
Skyldige omkostninger 359 13.590
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 0 14.817
| alt anden geeld 359 28.407
Passiver i alt 3.707.492 4.328.988
8 Femadrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter 1.265 1.286
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 182.932 216.484
Unoterede obligationer 4.901 16.363
Andre aktiver 543 140
| alt renteindtaegter 189.641 234.273
Udbytter
Investeringsbeviser 0 2.353
| alt udbytter 0 2.353
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 25 21
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -13 -7
| alt handelsomkostninger 12 14
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 74 74 0 89 89
Revisionshonorar 0 17 17 0 17 17
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 9 3 12
Markedsfaringsomkostninger 4.422 60 4.482 4.701 168 4.869
Gebyrer til depotselskab 2.038 0 2.038 2.550 0 2.550
Andre omk. i forb. med formueplejen 28.470 0 28.470 40.458 0 40.458
@vrige omkostninger 209 178 387 192 197 389
Fast administrationshonorar 3.918 0 3.918 4.966 0 4.966
I alt administrationsomkostninger 39.057 329 39.386 52.876 474 53.350
Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 92,9% 89.0%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 2,6% 6,7%
@vrige finansielle insfrumenter 1.1% 0.5%
Andre aktiver og passiver 3.4% 3.8%

Specifikation af afdelingens bersnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018

Formue fordelt pa kreditveerdighed

Investment grade AAA-AA 5% 6%
Investment grade A-BBB 33% 33%
Non Investment grade BB-CCC 49% 48%
Ingen rating 9% 9%
Andre inklusiv kontanter 3% 3%

Formue fordelt pa varighed

Varighed < 2 ér 14% 13%
Varighed 2-5 &r 38% 38%
Varighed > 5 ar 49% 49%
6 Afledte finansielle instrumenter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv

Valutaterminsforretninger (unoteret) 40.554 22.123
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 40.554 22.123

Passiv
Valutaterminsforretninger (unoteret) 0 2.293
| alt afledte finansielle instrumenter, passiv 0 2.293
7 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 4.298.288 5.169.253
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 0 821.852
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 0 -12.830
Emissioner i &ret 555.117 811.189
Indigsninger i aret 1.502.541 546.114
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 6.468 3.318
Udlodningsregulering 27.800 -16.640
Overfert udlodning fra sidste ar 99.292 -4.288
Overfert udlodning fil nceste ar 0 -99.292
Overfort fra resultatopgerelsen 222.709 -184.456
Formue ultimo 3.707.133 4.298.288
8 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 349.801 -304.676 257.438 281.491 -1.121
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 3.707.133 4.298.288 5.169.253 3.695.781 3.986.638
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 1.604.253 1.973.313 3.363.321 1.130.766 1.939.810
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 2.550.822 2.509.450 1.793.418 1.745.558 3.138.770
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 4.155.075 4.482.763 5.156.739 2.876.324 5.078.580
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 2.099.612 3.091.440 2.236.896 2.246.730 4.233.759
Omscetningshastighed 0,30 0,34 0.25 0.30 0,49

Arsrapport 2019 103



Arsregnskab - Emerging Markets Obligationer KL

Emerging Markets Obligationer A
Andelsklasse under Emerging Markets Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat af feellesportefglien 173.861 -122.584

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 5.448 5.807

Klassens resultat 168.413 -128.391

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser

Udlodningsregulering -5.152 -227
Overfert fra sidste ar -40.428 2.068
| alt formuebevcegelser -45.580 1.841
Til disposition 122.833 -126.550

Forslag til anvendelse

Til rédighed for udlodning 0 -40.428
Overfert til udlodning nceste ar 0 -40.428
Overfort til formue 122.833 -86.122
| alt disponeret 122.833 -126.550

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til radighed for udlodning
3 Femadarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 3.289.526 1.773.961 3.391.598 2.323.827
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 91.516
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 0 366.293
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 1.929
Emissioner i &ret 31.273 17.932 112.759 65.080
Indlasninger i aret 390.900 223.623 385.149 214.101
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 385 394
Udlodningsregulering 5.152 227
Overfert udlodning fra sidste ér 40.428 -2.068
Overfert udlodning fil nceste ar 0 -40.428
Overfert fra resultatopgerelsen 122.833 -86.122
Formue ultimo 2.929.899 1.737.068 3.289.526 1.773.961
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -40.428 0
Udlodning overfert fra sidste &r 0 2.068
Renter og udbytter 94.261 98.326
Kursgevinster fil udlodning -43.305 -141.049
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 4.097 227
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 14.625 -40.428
Administrationsomkostninger -15.680 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.055 0
| alt rédighed for udlodning 0 -40.428
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 168.413 -128.391 145.233
Investorernes formue (t.kr.) 1.737.068 1.773.961 2.323.827
Cirkulerende andele (t.kr.) 2.929.899 3.289.526 3.391.598
Indre veerdi 59,29 53,93 68,52
Udlodning (%) 0,00 0,00 10,80
Omkostninger (%) 1,23 1,33 1,58
Afkast (%) 9,95 -6,33 6,42
AOP (%) 1,36 1,35 1,49
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.14 0,23
Sharpe ratio 0,79
Standardafvigelse (%) 4,64
Tracking error (%) 0.78
Information Ratio -0,50
Benchmark:
Afkast (%) 10,47 -5,86 6,95
Sharpe Ratio 0,93
Standardafvigelse (%) 4,36
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Emerging Markets Obligationer W
Andelsklasse under Emerging Markets Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat af feellesportefglien 182.401 -174.763

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 1.014 1.522

Klassens resultat 181.387 -176.285

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser

Udlodningsregulering -22.648 -16.413
Overfert fra sidste ar -58.864 2.220
| alt formuebevcegelser -81.512 -14.193
Til disposition 99.875 -190.478

Forslag til anvendelse

Til rédighed for udlodning 0 -58.864
Overfert til udlodning nceste dr 0 -58.864
Overfort til formue 99.875 -131.614
| alt disponeret 99.875 -190.478

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til radighed for udlodning
3 Femadarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 4.670.086 2.524.329 4.141.447 2.845.426
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 0 455.559
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -14.760
Emissioner i dret 922.183 537.185 1.138.039 654.593
Indlgsninger i &ret 2.285.592 1.278.918 609.400 332.011
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 6.082 2.925
Udlodningsregulering 22.648 16.413
Overfert udlodning fra sidste ar 58.864 -2.220
Overfert udlodning fil nceste ar 0 -58.864
Overfort fra resultatopgerelsen 99.875 -131.614
Formue ultimo 3.306.677 1.970.065 4.670.086 2.524.329
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -58.864 0
Udlodning overfert fra sidste ar 0 2.220
Renter og udbytter 95.378 138.302
Kursgevinster fil udlodning -41.871 -215.799
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 22.648 16.413
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 17.291 -58.864
Administrationsomkostninger -17.291 0
1 alt radighed for udlodning 0 -58.864
3 Femadarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 181.387 -176.285 112.205
Investorernes formue (t.kr.) 1.970.065 2.524.329 2.845.426
Cirkulerende andele (t.kr.) 3.306.677 4.670.086 4.141.447
Indre veerdi 59,58 54,05 68,71
Udlodning (%) 0,00 0,00 11,00
Omkostninger (%) 0,98 1,08 1.29
Afkast (%) 10,23 -6,10 6,72
AOP (%( 1,11 1,09 1,24
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.14 0,23
Sharpe ratio 0.83
Standardafvigelse (%) 4,64
Tracking error (%) 0,78
Information Ratio -0,30
Benchmark:
Afkast (%) 10,47 -5,86 6,95
Sharpe Ratio 0,93
Standardafvigelse (%) 4,36
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: November 2005
Risikoklasse: 4

Benchmark: JP Morgan GBI-EM Global Diversified
Fondskode: Klasse A DK0060012037
Fondskode: Klasse W DK0060822112
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingens andelsklasser henvises il goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i obligationer udstedt
af stater og virksomheder fra Latinamerika, Central- og
@steuropa, Afrika, Mellemgsten og Asien excl. Japan eller
lande omfattet af andelsklassernes sammenligningsindeks.
En mindre del af formuen kan placeres udenfor dette
omrdde.

Hovedparten af investeringerne rettes direkte eller indi-
rekte imod den lokale mgnftsort i disse lande. Formdlet er
at f& del i den valutakursstigning, som forventes, i takt med
at landenes gkonomi styrkes.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har faet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til konkurs. |
denne afdeling skal minimum 40% af obligationerne have
en kreditkarakter p& BBB- eller derover. Loes mere om
kreditkarakterer p& bankinvest.dk/kreditkarakter.

| tilfeelde hvor obligationer ikke er noteret p& en anerk-
endt bars, kan markedet for disse obligationer vurderes og
godkendes af bestyrelsen for investeringsforeningen. Dette
er sket for markedet for malaysiske statsobligationer.
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Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at
reducere eller gge risikoen.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for obligationer udstedt i lokal valuta i
emerging markets-lande. Det kaldes ogsd for andelsk-
lassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt JP Mor-
gan GBI-EM Global Diversified.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
4. Afdelingen bestrceber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta, andelsklasse
A og W, hari2019 givet et afkast p& henholdsvis 15,67% og
15,93%. Afdelingens sammenligningsindeks har i perioden
givet et afkast p& 15,72% svarende til et merafkast for A
p& -0,05% og for W pd& +0,21%.

Afkastet blev dermed markant hgjere end vores skan p&
6 -7% ved arefs start, et skan, der byggede pd en forvent-
ning om ucendrede renter i USA.

Modsat vores forventninger blev pengepolitikken lempet
yderligere globalt, og de lange amerikanske renter faldt
markant. En kombination af rigelig likviditet og lave renter
er positivt for Emerging Markets Lokalvaluta som ak-
tivklasse, og det afspejler sig tydeligt i &rets afkast, hvor de
lokale renter faldt i takt med de amerikanske renter.

Det lokale afkast udger godt 12% procentpoint af det
samlede afkast. Af det lokale afkast kommer cirka halvdel-
en fra den Igbende kupon og den anden halvdel fra kurs-
gevinster som fglge af rentefaldet. Den resterende del aof
afkastet kommer fra en styrkelse af emerging markets-val-
utaerne mod danske kroner.

| forhold fil sammenligningsindekset kommer det stgrste
positive bidrag fil afkastet fra en overveegt i Rusland, hvor
bdde renter og valuta har bidraget markant. Tilsvaren-

de har renter og valuta bidraget positivt til merafkastet i
Mexico, Peru og Indonesien, hvor portefglien har vceret
overvcegtet. En underveegt i Tiekkiet, Sydafrika og Argen-
tina har bidraget positivt, da renter og valuta her har givet
et afkast, der er mindre end sammenligningsindekset. En
neufral veegt i Tyrkiet og en overvaegt i Ukraine har bidra-
get positivt, da det positive afkast for renteudviklingen
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langt har opvejet det negative afkast pd& valutaen. En un-
dervaegt i Thailand har bidraget negativt fil merafkastet.

Afdelingens formue udgjorde 3.406.881 t.kr. ultimo 2019
mod 5.058.286 t.kr. ultimo 2018, svarende til et nettofald
p& 1.651.405 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 2.244.920 t.kr., hvoraf der har
veeret nettoindlgsninger for i alt 273.211 t.kr. i andelsklasse
A og nettoindlgsninger fori alt 1.971.709 t.kr. i andelsklasse
W. Periodens nettoresultat udgjorde 593.515 t.kr., hvoraf
andelsklasse A har realiseret et nettoresultat for aret p&
92.315 t.kr., og andelsklasse W et har realiseret et nettore-
sultat p& 501.200 t.kr.

Det foreslas, at der for 2019 udbetales 6,00 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 6,20 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligation-
safdelinger, vurderes der at veere fglgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye
markeder/emerging markets og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

Vores forventninger for den globale gkonomi ligger tcet
op af IMF's forventninger. Vi forventer et moderat ops-
ving i den globale gkonomi ledet af emerging markets,
og de seneste nggletal understatter et opsving p& dette
omrdde. | 2019 nedsatte en lang raekke centralbanker
den pengepolitiske rente. Effekten af de pengepolitiske
lempelser sker typisk med en vis tidsforskydning, hvorfor
den gkonomiske effekt af lempelserne vil pavirke vaeksten
i emerging markefts positivt i 2020.

En @get veekstforskel mellem emerging markets og de
udviklede lande, specielt USA, er traditionelt positivt for
emerging markets.

Vi ser potentiale i valutaerne. Hvis vi betragter den effek-
tive valutakurs efter inflation, virker emerging markets-valu-
taerne billigt prissat, specielt for en raekke af de lande, der
traditionelt har en hgj rente. Ligeledes ser vi et potentiale
for et rentefald i de samme lande. Ses pd realrenten, er
den ogs& markant hajere her end for de bedre emerging
markets-kreditter og de udviklede lande.

Risiciene for nceste &r bestdr i, at vaeksten blive lavere

end antaget, fordi de gkonomiske stimuli ikke er filstroek-
kelige til at drive vaeksten frem. Det kan blive filfceldet,
hvis der p& ny bliver usikkerhed om den globale handel
eller optreek fil handelskrig. Det kommende amerikanske
proesidentvalg kan ligeledes give anledning til uro pd de
finansielle markeder. Den stigende sociale eller politiske
utilfredshed, vi har oplevet i Hong Kong, Chile, Libanon og
andre steder, er en yderligere risikofaktor, og endelig er
den geopolitiske usikkerned ikke blevet mindre med den
seneste udvikling i Mellemgasten.

Sammenfattende ser vi dog positivt pd& udviklingen i 2020,
ndr der ses bort fra de sveert kvantificerbare geopolitiske
risici. Vi ser ikke den store risiko for, at en negativ udvikling i
et enkelt emerging markets-land (Kina undtaget) spreder
sig fil de gvrige lande.

Ved ucendret rente og valuta vil Lokalvaluta give omkring
6% i danske kroner. Vi forventer som omtalt en styrkelse

af emerging markets-valutaerne og et mindre rentefald

i lange obligationer i en raekke lande. P& den bagrund
ligger vores afkastforventninger for &ret mellem 6% og 9%.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 242.377 280.675 Likvide midler
| alt renter og udbytter 242.377 280.675 Indestdende i depotselskab 34.953 423.149
Indest&ende i andre pengeinstitutter 17 11
Kursgevinster og -tab 5 1alt likvide midler 34.970 423.160
Obligationer 392.445  -405.330
Afledte financielle instrumenter 281 1.039 Obligationer
Valutakonti 4.662 2.458 Noterede obligationer fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 13 -98 udstedere 3.152.476 4.310.019
Handelsomkostninger 11 15 Unoterede obligationer 166.738 238.897
| alt kursgevinster og -tab 397.390 -401.946 5 1 alt obligationer 3.319.214 4.548.916
| alt indtcegter 639.767 -121.271 Afledte finansielle instrumenter
Administrationsomkostninger 40.437 54.357 Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 444
5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 0 444
Resultat for skat 599.330 -175.628
Andre aktiver
Skat 5815 2.425 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 70.683 96.434
Andre tilgodehavender 980 2.325
Arets nettoresultat 593.515 -178.053 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 0 25.273
| alt andre aktiver 71.663 124.032
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse Aktiver i alt 3.425.847 5.096.552
Formuebevcaegelser
Udlodningsregulering 18.107 7.825
Overfert fra sidste &r -35.614 535
| alt formuebevcegelser -17.507 8.360 Passiver
7 Investorernes formue 3.406.881 5.058.286
Til disposition 576.008 -169.693
Afledte finansielle instrumenter
Forslag til anvendelse Noterede afledte finansielle instrumenter 345 0
Til rédighed for udlodning 186.458 -35.614 5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 345 0
Foresl&det udlodning 185.255 0
Overfart til udlodning nceste ar 1.203 -35.614 Anden geeld
Overfort til formue 389.550  -134.079 Skyldige omkostninger 584 611
| alt disponeret 576.008 -169.693 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 18.037 37.655
| alt anden geeld 18.621 38.266
Passiver i alt 3.425.847 5.096.552

110 Investeringsforeningen Bankinvest

8 Femadrsoversigt



Arsregnskab - Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta KL

Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

IndestGende i pengeinstitutter 268 -1.397
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 237.532 273.519
Unoterede obligationer 4.534 8.551
Andre aktiver 43 2
| alt renteindtaegter 242.377 280.675

2 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 22 22
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -1 -7

| alt handelsomkostninger 1 15

3 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

direkte fecelles ialt direkte feelles ialt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 78 78 0 97 97
Revisionshonorar 0 17 17 0 20 20
Andre honorarer til revisorer 26 0 26 49 2 51
Markedsfaringsomkostninger 1.565 58 1.623 1.645 202 1.847
Gebyrer til depotselskab 3.329 0 3.329 4.573 0 4.573
Andre omk. i forb. med formueplejen 30.818 0 30.818 42.238 0 42.238
@vrige omkostninger 149 159 308 119 226 345
Fast administrationshonorar 4.238 0 4.238 5.186 0 5.186

| alt administrationsomkostninger 40.125 312 40.437 53.810 547 54.357

4 Skat 2019 2018
Ikke refunderbar skat 5.815 2.425

I alt skat 5.815 2.425

5 Finansielle Instrumenter

Barsnoterede finansielle instrumenter 92,5% 85.2%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 4,9% 4,7%
Andre aktiver og passiver 2,6% 10.1%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan
rekvireres ved aft rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018

Formue fordelt pa kreditveerdighed

Investment grade AAA-AA 1% 2%
Investment grade A-BBB 49% 51%
Non Investment grade BB-CCC 12% 10%
Ingen rating 37% 30%
Andre inklusiv kontanter 1% 9%

Formue fordelt pa varighed

Varighed < 2 ér 5% 13%
Varighed 2-5 ar 27% 33%
Varighed > 5 ar 68% 54%
6 Afledte finansielle instrumenter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv noteret unoteret noteret unoteret
Valutaterminsforretninger 0 0 0 444
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 0 0 0 444
Passiv
Valutaterminsforretninger 345 0 0 0
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 345 0 0 0
7 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 5.058.286 2.565.858
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 0 52.411
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 0 -6.613
Emissioner i &ret 602.270 3.246.065
Indlgsninger i ret 2.853.970 524.749
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 6.780 8.189
Udlodningsregulering -18.107 -7.825
Overfert udlodning fra sidste &r 35.614 -535
Overfert udlodning fil nceste ar 1.203 -35.614
Foresl&et udlodning 185.255 0
Overfert fra resultatopgerelsen 389.550 -134.079
Formue ultimo 3.406.881 5.058.286
8 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 593.515 -178.053 -3.284 155.211 -137.056
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 3.406.881 5.058.286 2.565.858 1.551.498 1.434.109
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 3.249.589 7.062.636 3.358.932 449.078 726.812
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 4.871.719 4.546.542 2.304.893 410.593 1.035.606
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 8.121.308 11.609.178 5.663.825 859.670 1.762.417
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 4.053.523 7.987.598 3.956.005 535.895 219.078
Omscetningshastighed 0,53 0.85 0.85 0,18 0,05
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Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta A
Andelsklasse under Emerging Markets Obligatfioner Lokalvaluta KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 94.221 -18.458
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.906 2.021
Klassens resultat 92.315 -20.479
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 8.759 -462
Overfert fra sidste ar -4.940 0
| alt formuebevcegelser 3.819 -462
Til disposition 96.134 -20.941
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 25.692 -4.940
Foresldet udlodning 25.692 0
Overfert til udlodning nceste ar 0 -4.940
Overfort til formue 70.442 -16.001
| alt disponeret 96.134 -20.941
1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 680.562 665.194 634.173 650.156
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 0 11.415
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -92
Emissioner i &ret 86.761 88.964 126.825 124.395
Indlgsninger i aret 339.118 362.547 80.436 77.644
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 372 273
Udlodningsregulering -8.759 462
Overfert udlodning fra sidste &r 4.940 0
Overfert udlodning fil nceste ar 0 -4.940
ForeslGet udlodning 25.692 0
Overfort fra resultatopgerelsen 70.442 -16.001
Formue ultimo 428.205 484.298 680.562 665.194
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -4.940 0
Renter og udbytter 38.320 38.894
Ikke refunderbar skat -12 81
Kursgevinster fil udlodning 8.842 -44.377
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -10.977 462
Frivillig udlodning 80 0
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 31.313 -4.940
Administrationsomkostninger -7.839 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 2.218 0
1 alt radighed for udlodning 25.692 -4.940
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 92.315 -20.479 3.234
Investorernes formue (t.kr.) 484.298 665.194 650.156
Cirkulerende andele (t.kr.) 428.205 680.562 634.173
Indre veerdi 113,10 97,74 102,52
Udlodning (%) 6,00 0,00 1,80
Omkostninger (%) 1,25 1,36 1.71
Afkast (%) 15,67 -2,94 0,39
AOP (%) 1,32 1,34 1,50
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,11 0,14
Sharpe ratio 0,38
Standardafvigelse (%) 9.52
Tracking error (%) 0,92
Information Ratio -1,08
Benchmark:
Afkast (%) 15,72 -1,26 1,34
Sharpe Ratio 0,51
Standardafvigelse (%) 9.17
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Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta W
Andelsklasse under Emerging Markets Obligatfioner Lokalvaluta KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 503.326 -154.862
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 2.126 2.712
Klassens resultat 501.200 -157.574
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 9.348 -7.363
Overfert fra sidste ar -30.674 535
| alt formuebevcegelser -21.326 -6.828
Til disposition 479.874 -164.402
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 160.766 -30.674
Foresldet udlodning 159.563 0
Overfert til udlodning nceste ar 1.203 -30.674
Overfort til formue 319.108 -133.728
| alt disponeret 479.874 -164.402
Investorernes formue pr. 31. december
Til radighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 4.487.326 4.393.092 1.863.446 1.915.702
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 0 40.996
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -6.521
Emissioner i &ret 495.205 513.306 3.092.377 3.121.670
Indigsninger i Gret 2.408.933 2.491.423 468.497 447.105
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 6.408 7.916
Udlodningsregulering -9.348 7.363
Overfert udlodning fra sidste &r 30.674 -535
Overfert udlodning fil nceste ar 1.203 -30.674
ForeslGet udlodning 159.563 0
Overfort fra resultatopgerelsen 319.108 -133.728
Formue ultimo 2.573.598 2.922.583 4.487.326 4.393.092
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -30.674 0
Udlodning overfert fra sidste &r 0 535
Renter og udbytter 198.327 238.724
Ikke refunderbar skat -71 549
Kursgevinster til udlodning 35.130 -277.845
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -14.452 7.363
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 188.260 -30.674
Administrationsomkostninger -32.598 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 5.104 0
1 alt radighed for udlodning 160.766 -30.674
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 501.200 -157.574 -6.518
Investorernes formue (t.kr.) 2.922.583 4.393.092 1.915.702
Cirkulerende andele (t.kr.) 2.573.598 4.487.326 1.863.446
Indre veerdi 113,56 97,90 102,80
Udlodning (%) 6,20 0,00 2,20
Omkostninger (%) 1,01 112 1,39
Afkast (%) 15,93 -2,71 0,70
AOP (%) 1,08 1,10 1,25
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,11 0,14
Sharpe ratio 0,40
Standardafvigelse (%) 9.52
Tracking error (%) 0,91
Information Ratio -0,92
Benchmark:
Afkast (%) 15,72 -1,26 1,34
Sharpe Ratio 0,51
Standardafvigelse (%) 9.17
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Intfroduceret: Januar 2006

Risikoklasse: 3

Benchmark: 50% JP Morgan EMBI Global Diversified af-
decekket til DKK og 50% JP Morgan CEMBI Broad Diversified
afdoekket til DKK. Revoegtes arligt.

Fondskode: Klasse A DK0060019552

Fondskode: Klasse W DK0060823193
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i obligationer udstedt
af stater og virksomheder fra Latinamerika, Central- og
@steuropa, Afrika, Mellemgsten og Asien excl. Japan eller
lande omfattet af andelsklassernes sammenligningsindeks.
En mindre del af formuen kan placeres udenfor dette
omrdde.

Obligationer udstedt p& emerging markets giver typisk en
hgjere rente end danske og tyske statsobligationer, men
har forgget risiko for tab.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har faet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til konkurs. |
denne afdeling skal minimum 25% af obligationerne have
en kreditkarakter p& BBB- eller derover. Laes mere om kre-
ditkarakterer p& bankinvest.dk/kreditkarakter.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstraeber at afdcek-
ke valutaeksponeringen i andre valutaer end EUR. Euro

kan afdcekkes, hvis det vurderes fordelagtigt.

Mdélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for obligationer udstedt i emerging markets.
Det kaldes ogsd for andelsklassernes sammenligningsin-
deks. Defte er aktuelt sammensat af 50% JP Morgan EMBI
Global Diversified afdcekket til DKK og 50% JP Morgan
CEMBI Broad Diversified afdcekket fil DKK. Reveoegtes drligt.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
3. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Emerging Markets Obligationer Akkumulerende, andels-
klasse A og W, hari 2019 givet et afkast p& henholdsvis
9.84% og 10,12%. Afdelingens sammenligningsindeks har i
perioden givet et afkast pd 10,47%, svarende fil et meraf-
kast for A p& -0,63% og for W p& -0,35%.

Ved indgangen fil &ret forventede vi et positivt afkast i
intervallet 4-6% pd& baggrund af de grundiceggende for-
hold i Emerging Markets og en forventning om ucendrede
renter i USA samt ucendrede kreditspcend.

Modsat vores forventninger blev pengepolitikken lempet
yderligere globalt, og de lange amerikanske renter faldt
markant. En kombination af rigelig likviditet og lave renter
er positivt for Emerging Markets som aktivklasse, og det
afspejler sig tydeligt i &rets afkast.

Knap halvdelen af det samlede afkast i afdelingen fer
afdcekning af USD-risikoen kommer dermed fra den ame-
rikanske renteudvikling, mens den resterende del skyldes
en spcendindsncevring. Portefaliens kreditspaend blev
indsncevret med knap 1 procentpoint over dret. Portefal-
jen er stort seft ligeligt investeret i stater og virksomheder.
Over dret er det hgjeste afkast kommet fra staterne, da
varigheden her er hgjere end for virksomhederne, ligesom
den stgrste spcendindsncevring er kommet fra staterne.

| forhold fil sammenligningsindekset kommer de starste
bidrag fil afkastet fra lang varighed og overveegt i Qatar
og UAE, ligesom lang varighed i Sydkorea har bidraget
positivt. Yderligere har en overvoegt kombineret med
obligationsudvecelgelsen, specielt pé& virksomhedssiden, bi-
draget positivt fil afkastet i Indonesien, Indien og Rusland.
En undervoegt i Libanon har ligeledes bidraget markant
positivt til det relative afkast. En mindre overvoegti Ar-
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gentina kombineret med obligationsudvcelgelsen bidrog
negativt, og det samme skete med en mindre overvoegt
i Venezuela og Tyrkiet. Endelig bidrog undervcegte i Mexi-
co, Colombia og Peru negativt.

Afdelingens formue udgjorde 506.532 t.kr. ultimo 2019

mod 493.481 t.kr. ultimo 2018, svarende til en netftostig-
ning p& 13.051 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
netftoindlgsninger for i alt 33.430 t.kr., hvoraf der har vceret
netftoindlgsninger for i alt 33.820 t.kr. i andelsklasse A og
nettoemissioner for i alt 391 t.kr. i andelsklasse W. Periodens
nettoresultat udgjorde 46.481 t kr., hvoraf andelsklasse A
har realiseret et nettoresultat for aret p& 31.161 tkr., og an-
delsklasse W et har redliseret et nettoresultat pd 15.320 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligations-
afdeliger, vurderes der at vcere fglgende risici forbundet
med afdelingens investeringer: Enkelflande, eksponering
mod udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye
markeder/emerging markets og modpartsrisiko.

Afdelingen investerer blandt andet i lande s&som Ukraine,
hvor veerdier kan mistes som falge af krig og politisk uro.

Afdelingens modpartsrisiko er hovedsageligt knyttet til
brugen af valutaforwards til at mindske valutarisikoen —
primcert over for dollar.

Forventninger til 2020

Vores forventninger for den globale gkonomi ligger tcet
op af IMF's forventninger. Vi forventer et moderat opsving
i den globale gkonomi ledet af emerging markets, og

de seneste nggletal understatter et opsving her. 1 2019
nedsatte en lang rcekke centralbanker den pengepoliti-
ske rente. Effekten af pengepolitiske lempelser sker typisk
med en vis tidsforskydning, hvorfor den gkonomiske effekt
af lempelserne vil pdvirke voeksten i emerging markets
positivt i 2020.

En gget voekstforskel mellem emerging markets og de
udviklede lande, iscer USA, er traditionelt positivt for alle
aktivklasser i emerging markets.

Risiciene for nceste ar vil veere, at vaeksten blive lavere
end antaget, fordi de gkonomiske stimuli ikke er filstroek-
kelige til at drive vaeksten frem. Det kan blive filfceldet,
hvis der p& ny opstdr usikkerhed om den globale handel
eller optrcek fil handelskrig. Det kommende amerikanske
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proesidentvalg kan ligeledes give anledning til uro pd de
finansielle markeder. Den stigende sociale eller politiske
utilfredshed, vi har oplevet i Hong Kong, Chile, Libanon og
andre steder, er en yderligere risikofaktor, og endelig er
den geopolitiske usikkerned ikke blevet mindre med den
seneste udvikling i Mellemgasten.

Sammenfattende ser vi dog positivt pd& udviklingen i 2020,
ndr der ses bort fra de sveert kvantificerbare geopolitiske
risici. Vi ser ikke den store risiko for, at en negativ udvikling i
et enkelt emerging markets-land (Kina undtaget) spreder
sig fil de gvrige lande.

Mens faldet i de amerikanske renter medvirkede mar-
kant til afkastet i 2019, forventer vi ikke, dette gentager
sig i 2020. Det bliver veeksten og ikke renten, der kommer
til at drive afkastet. Med en ucendret til svagt stigende
amerikansk rente og en spcendindsncevring for emerging
markets-kreditter (iscer high yield) forventer vi et afkast

af portefglien p& mellem 3% og 6%, malt i danske kroner,
efter afdaekning af USD-risikoen.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 26.130 26.724 Likvide midler
I alt renter og udbytter 26.130 26.724 Indestdende i depotselskab 12.550 12.927
Indest&ende i andre pengeinstitutter 27 29
Kursgevinster og -tab 4 | alt likvide midler 12.577 12.956
Obligationer 50.253 -16.895
Afledte financielle instrumenter -24.159 -36.658 Obligationer
Valutakonti 72 -1.066 Noterede obligationer fra udenlandske
Handelsomkostninger 12 8 udstedere 464.248 438.171
| alt kursgevinster og -tab 26.154 -54.627 Unoterede obligationer 17.038 33.291
4 | alt obligationer 481.286 471.462
| alt indtcegter 52.284 -27.903
Afledte finansielle instrumenter
Administrationsomkostninger 5.803 6.479 Unoterede afledte finansielle instrumenter 4.851 1.677
4,5 | alt afledte finansielle instrumenter 4.851 1.677
Arets nettoresultat 46.481 -34.382
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 6.963 7.294
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse Andre tilgodehavender 0 5
Overfert til formue 46.481 -34.382 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1.108 182
| alt disponeret 44.481 -34.382 | alt andre aktiver 8.071 7.481
Akfiver i alt 506.785 493.576
Passiver
6 Investorernes formue 506.532 493.481
Anden gceld
Skyldige omkostninger 74 95
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 179 0
| alt anden geeld 253 95
Passiver i alt 506.785 493.576
7 Femarsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

Indestdende i pengeinstitutter 223 178
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 25.046 24.751
Unoterede obligationer 820 1.785
Andre aktiver 41 10
| alt renteindtaegter 26.130 26.724

2 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 16 11
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -4 -3

| alt handelsomkostninger 12 8

3 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

direkte feelles ialt direkte feelles ialt

Honorar fil bestyrelse m.v. 0 10 10 0 10 10
Revisionshonorar 0 2 2 0 2 2
Markedsfaringsomkostninger 826 8 834 881 19 900
Gebyrer til depotselskab 331 0 331 326 0 326
Andre omk. i forb. med formueplejen 3.923 0 3.923 4.531 0 4.531
@vrige omkostninger 126 29 155 119 25 144
Fast administrationshonorar 548 0 548 566 0 566

| alt administrationsomkostninger 5.754 49 5.803 6.423 56 6.479

4 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 91.7% 88,8%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 3,4% 6,7%
@vrige finansielle instrumenter 1.0% 0.3%
Andre aktiver og passiver 4,0% 4,1%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter
2019 2018
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade AAA-AA 5% 6%
Investment grade A-BBB 33% 33%
Non Investment grade BB-CCC 50% 47%
Ingen rating 9% 9%
Andre inklusiv kontanter 4% 4%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 &r 12% 13%
Varighed 2-5 &r 1% 38%
Varighed > 5 ér 46% 49%
5 Afledte finansielle instrumenter
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv
Valutaterminsforretninger (unoteret) 4.851 1.677
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 4.851 1.677
6 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 493.481 517.480
Emissioner i &ret 46.883 62.996
Indigsninger i ret 80.540 52.713
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 227 100
Overfort fra resultatopgerelsen 46.481 -34.382
Formue ultimo 506.532 493.481
7 Femadrsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 46.481 -34.382 29.087 32.472 694
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 506.532 493.481 517.480 439.863 447.886
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 238.331 231.977 308.425 157.509 224.474
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 278.744 231.053 205.216 212.331 303.128
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 517.075 463.030 513.641 369.839 527.602
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 396.847 355.662 289.511 345.564 519.790
Omscetningshastighed 0,40 0,35 0,31 0,38 0,54
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Emerging Markets Obligationer Akk. A
Andelsklasse under Emerging Markets Obligationer Akk.KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat af feellesportefglien 32.243 -23.364
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.082 1.142
Klassens resultat 31.161 -24.506
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue 31.161 -24.506
| alt disponeret 31.161 -24.506
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 203.612 331.720 214.888 374.628
Emissioner i aret 6.947 12.167 12.046 20.697
Indlgsninger i éret 26.681 46.077 23.322 39.155
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 90 56
Overfort fra resultatopgerelsen 31.161 -24.506
Formue ultimo 183.878 329.061 203.612 331.720
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 31.161 -24.506 22.237
Investorernes formue (t.kr.) 329.061 331.720 374.628
Cirkulerende andele (t.kr.) 183.878 203.612 214.888
Indre veerdi 178,96 162,92 174,34
Omkostninger (%) 1,27 1,36 1,61
Afkast (%) 9.84 -6,44 6,33
AOP (%) 1,40 1,38 1,50
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,19 0,27
Sharpe ratio 0.77
Standardafvigelse (%) 4,65
Tracking error (%) 0.83
Information Ratio -0,59
Benchmark:
Afkast (%) 10,47 -5,86 6,95
Sharpe Ratio 0,93
Standardafvigelse (%) 4,36
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Emerging Markets Obligationer Akk. W
Andelsklasse under Emerging Markets Obligationer Akk.KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of fecellesportefalien 15.440 -9.765
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 120 111
Klassens resultat 15.320 -9.876
Resultatdisponering og vdlodningsopgearelse
Overfort til formue 15.320 -9.876
| alt disponeret 15.320 -9.876
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 98.785 161.760 81.717 142.852
Emissioner i dret 19.799 34.716 24.973 42.298
Indigsninger i ret 20.179 34.463 7.905 13.558
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 138 44
Overfort fra resultatopgerelsen 15.320 -9.876
Formue ultimo 98.405 177.471 98.785 161.760
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 15.320 -9.876 6.850
Investorernes formue (t.kr.) 177.471 161.760 142.852
Cirkulerende andele (t.kr.) 98.405 98.785 81.717
Indre veerdi 180,35 163,75 174,81
Omkostninger (%) 1,01 1.11 1,32
Afkast (%) 10,12 -6,20 6,61
AOP(%) 1,14 1,13 1,27
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.19 0,27
Sharpe ratio 0,80
Standardafvigelse (%) 4,65
Tracking error (%) 0.83
Information Ratio -0,41
Benchmark:
Afkast (%) 10,47 -5,86 6,95
Sharpe Ratio 0,93
Standardafvigelse (%) 4,36
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Maj 2011

Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI World High Dividend Yield inkl. nettoud-
bytte

Fondskode: Klasse A DK0060293538
Fondskode: Klasse W DK0060821494
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen ber Iceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere

i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende prospekt,
der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF’er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i akfier i virksomhe-
derihele verden, hvilket betyder, at der ikke er begroens-
ninger p& andele i visse lande eller visse regioner.

Investeringerne rettes imod virksomheder, der forventes
at udbetale et hgjt udbytte fil aktioncererne. Der kan dog
veere selskaber i portefglien, der i perioder enten ikke,
eller kun i begrcenset omfang, udbetaler udbytte.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks over aktier med hgjt udbytte. Det kaldes
ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er
aktuelt MSCI World High Dividend Yield inkl. neftoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
5. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Hejt Udbytte Aktier, andelsklasse A og W, hari 2019 givet
et positivt afkast p& henholdsvis 23,00% og 23,61%, hvilket
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er 2,59% og 1,97% ddrligere end afdelingens sammenlig-
ningsindeks, der i perioden har givet et positivt afkast pd
25,59%.

Arets klart bedste aktie var det amerikanske IT-selskab KLA
Corporation, der med en stigning p& 108% steg mere end
dobbelt s& meget som den ncestbedste aktie. Baggrun-
den herfor er dels den dérlige performance, som aktien
havde i 2018 og iscer i slutningen af 2018, hvor IT-selskaber
over en bred kam blev handlet kraftigt ned. Herudover
har KLA Corporation leveret gode og bedre end forvente-
de resultater hele vejen igennem 2019.

En anden god aktie i 2019 var Procter & Gamble (P&G),
der blandt andet er kendt for Pampers-bleer. P&G har
de sidste ti &r haft en forholdsvis svag organisk voekstrate
sammenlignet med andre forbrugsselskaber. P&G be-
gyndte derfor at investere mere i sine brands, og det er
effekten af disse investeringer, som hgstes nu. P&G har
formdet at age den organiske voekst, s& det nu er den
virksomhed, der tager markedsandele samtidig med, at
man har féet styr p& omkostningerne.

Arets darligste aktie har veeret den hollandske bank ABN
AMRO, der faldt 12% i &ret. Vi vurderer, at to faktorer stér
bag denne darlige kursudvikling i et &r, hvor aktiemar-
kederne generelt er steget over 20%. For det farste er

de europceiske rentfer faldet mest i 2019, hvilket presser
bankernes indfjening, og for det andet indledte myndig-
hederne i Holland en undersggelse af bankens hdndtering
af hvidvaskproblematikken. Hvorvidf det ender med en
sag og bade eller ej, stér stadig hen i det uvisse. Aktien
blev solgt i november 2019.

Den necestddrligste aktie i 2019 var danske 1SS A/S. ISS bur-
de vcere et relativt stabilt selskab med en tilfredsstillende
veekst, stabile marginer og et godt cash flow. Kun voek-
sten har veeret filfredsstillende i 2019. Selskabet har sim-
pelthen haft for mange bolde i luften p& én gang (frasalg
af mange aktiviteter, opstart af firmaets starste kontrakt
nogensinde) og samtidig kommunikeret ret amaterag-
tigt med aktiemarkedet. Sidst p& dret matte selskabet
ovenikgbet komme med en stor nedjustering for 2019 (ikke
s& meget for 2020), men denne nedjustering fiernede den
sidste rest af fillid fra de fleste analytikers og investorers
side. For heldret er ISS faldet med 9%.

Afdelingens formue udgjorde 10.331.515 t.kr. ultimo 2019
mod 5.682.099 t.kr. ulfimo 2018, svarende til et nettostig-
ning p& 4.649.416 t kr. | regnskabsperioden er der foreta-
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get nettoemissioner for i alt 3.321.312 t.kr., hvoraf der har
veeret nettoemissioner for i alt 525.483 t kr. i andelsklasse

A og nettoemissioner fori alt 2.795.653 t.kr. i andelsklasse
W. Periodens nettoresultat udgjorde 1.647.352 t.kr., hvoraf
andelsklasse A har realiseret et nettoresultat for aret p&
445.823 t.kr., og andelsklasse W har realiseret et nettoresul-
tat p& 1.201.529 tkr.

Det foreslas, at der for 2019 udbetales 6,20 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 6,90 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere falgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko og selskabsspecifikke forhold.

Forventninger til 2020

Malt pd indtjeningen i forhold til kurserne er udbytteaktier
stadig billigere end det brede verdensmarkedsindeks,

og typisk udviser de en lavere risiko end aktier i alminde-
lighed. Dertil kommer, at det direkte afkast naturligvis er
hgijere.

Selskaber, der betaler relativt hgje udbytter, besidder
karakteristika, der over fid skaber bedre afkast end det
brede aktiemarked. Dette er veldokumenteret, og vi ser
ingen grund til, at dette ikke ogsd fremadrettet vil voere
tilfceldet. | Hgjt Udbytte Aktier beskceftiger vi os ikke med
at forudsige aktiemarkederne de nceste tre, seks eller 12
mdneder. Dertil er de alt for uforudsigelige. Vi forventer
dog, at portefalien ogsd i 2019 udviser en kursrisiko, som
er lavere end det generelle aktiemarked, og et afkast
pd& niveau med sammenligningsindekset, omend denne
forventning er behceftet med betydelig usikkerhed.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter -71 -107 Likvide midler
Renteudgifter 0 -5 Indestdende i depotselskab 41.767 25.838
Udbytter 302.979 274.500 Indest&ende i andre pengeinstitutter 10 8
| alt renter og udbytter 302.908 274.388 7 1 altlikvide midler 41.777 25.846
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 1.498.188  -342.034 Noterede aktier fra danske selskaber 227.175 112.653
Valutakonti -2.196 2.523 Noterede akfier fra udenlandske selskaber 10.027.766 5.516.330
@vrige aktiver/passiver 13 926 7 1 alt kapitalandele 10.254.941 5.628.983
4 Handelsomkostninger 3.345 2.765
| alt kursgevinster og -tab 1.492.660 -342.180 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 9.681 8.521
| alt indtcegter 1.795.568 -67.792 Andre tilgodehavender 13.702 17.530
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 13.294 2.549
5 Administrationsomkostninger 113.757 69.297 | alt andre aktiver 36.677 28.600
Resultat fer skat 1.681.811  -137.089 Aktiver i alt 10.333.395 5.683.429
6 Skat 34.459 18.984
Arets nettoresultat 1.647.352  -156.073 Passiver
8 Investorernes formue 10.331.515 5.682.099
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse Anden gceld
Formuebevcegelser Skyldige omkostninger 1.083 830
Udlodningsregulering 25015 33.120 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 797 500
Overfert fra sidste ar 836 1.594
| alt formuebevcegelser -24.179 34.714 | alt anden geld 1.880 1.330
Til disposition 1623173 -121.359 Passiver i alt 10.333.395 5.683.429
Forslag til anvendelse )
Til rédighed for udlodning 444409 302825 ¢ Femarsoversigh
Foresl&et udlodning 442.599 301.989
Overfert til udlodning nceste ar 1.810 836
Overfort til formue 1.178.764  -424.184
| alt disponeret 1.623.173  -121.359
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (tkr.)

1 Renteindtcegter

IndestGende i pengeinstitutter -190 -107
Andre aktiver 119 0
| alt renteindtaegter -7 -107

2 Renteudgifter

Renteudgifter, optagne 1&n 0 -5

| alt renteudgifter 0 -5
3 Udbytter

Noterede akfier fra danske selskaber 7.030 10.372

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 295.949 264.128

| alt udbytter 302.979 274.500

4 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 6.434 4.424
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -3.089 -1.659

I alt handelsomkostninger 3.345 2.765

5 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

direkte feelles ialt direkte fcelles ialt

Honorar il bestyrelse m.v. 0 189 189 0 105 105
Revisionshonorar 0 47 47 0 21 21
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 20 20
Markedsfaringsomkostninger 11.502 159 11.661 7.816 209 8.025
Gebyrer til depotselskab 3.891 0 3.891 2.977 0 2977
Andre omk. i forb. med formueplejen 87.695 0 87.695 51.956 0 51.956
@vrige omkostninger 110 321 431 109 252 361
Fast administrationshonorar 9.843 0 9.843 5.832 0 5.832

| alt administrationsomkostninger 113.041 716 113.757 68.690 607 69.297
2019 2018

6 Skat (t.kr.) (t.kr.)
lkke refunderbar skat 34.459 18.984

| alt skat 34.459 18.984

7 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.3% 99.1%
Andre aktiver og passiver 0.7% 0.9%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018
Formue fordelt pa lande
USA 55% 56%
Tyskland 10% 10%
Schweiz 8% 9%
Frankrig 8% 0%
Canada 5% 0%
Andre 13% 14%
Storbritannien 0% 6%
Holland 0% 6%
Formue fordelt pa sektorer
Health Care 21% 19%
Stabile forbrugsgoder 14% 14%
Industri 10% 10%
Ravarer 9% 9%
Finans 9% 1%
Andre 35% 37%
Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 5.682.099 4.971.942
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 301.989 415.047
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlasning -17.259 -39.663
Emissioner i aret 3.824.854 2.559.174
Indlgsninger i &ret 506.359 1.240.033
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 2.817 1.799
Udlodningsregulering 25.015 -33.120
Overfert udlodning fra sidste ér -836 -1.594
Overfert udlodning fil nceste ar 1.810 836
Foresl&det udlodning 442.599 301.989
Overfort fra resultatopgerelsen 1.178.764 -424.184
Formue ultimo 10.331.515 5.682.099
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 1.647.352 -156.073 286.215 467.000 205.718
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 10.331.515 5.682.099 4.971.942 4.495.219 3.764.863
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 6.035.284 4.453.410 2.422.185 2.537.821 3.069.910
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 2.924.725 3.521.770 2.179.654 2.237.814 1.844.674
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 8.960.009 7.975.180 4.601.839 4.775.636 4.914.584
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 4.490.641 4.012.957 1.475.345 3.237.957 2.569.310
Omscetningshastighed 0,25 0,38 0,16 0,40 0,36
Active share (%) 72,59
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Hojt Udbytte Aktier A
Andelsklasse under Hgjt Udbytte Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 458.384 -75.342
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 12.561 8.973
Klassens resultat 445.823 -84.315
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -13.410 -33.671
Overfert fra sidste ar 836 640
| alt formuebevcegelser -12.574 -33.031
Til disposition 433.249 -117.346
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 110.230 95.811
Foresldet udlodning 109.841 94.975
Overfert til udlodning nceste ar 389 836
Overfort til formue 323.019 -213.157
| alt disponeret 433.249 -117.346
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 1.417.544 1.888.656 1.042.354 1.550.534
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 94.975 126.125
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -520 9.792
Emissioner i &ret 416.996 616.495 614.134 879.179
Indigsninger i &ret 62.916 91.043 238.944 340.409
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 31 0
Udlodningsregulering 13.410 33.671
Overfert udlodning fra sidste ar -836 -640
Overfert udlodning fil nceste ar 389 836
Foresl&et udlodning 109.841 94.975
Overfert fra resultatopgerelsen 323.019 -213.157
Formue ultimo 1.771.624 2.764.467 1.417.544 1.888.656
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2 Til rddighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 836 640
Renter og udbytter 75.897 74.599
lkke refunderbar skat -8.281 -6.496
Kursgevinster til udlodning 66.137 19.445
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 18.422 40.155
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 153.011 128.343
Administrationsomkostninger -37.769 -26.048
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -5.012 -6.484
1 alt radighed for udlodning 110.230 95.811
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 445.823 -84.315 98.559
Investorernes formue (t.kr.) 2.764.467 1.888.658 1.550.536
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.771.624 1.417.544 1.042.354
Indre veerdi 156,04 133,23 148,75
Udlodning (%) 6,20 6,70 12,10
Omkostninger (%) 1,64 1,66 1.91
Afkast (%) 23,00 -2,06 6,01
AOP (%) 1,72 1,77 1,81
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,02
Sharpe ratio 0.87
Standardafvigelse (%) 10,74
Tracking error (%) 2,45
Information Ratio 0.16
Benchmark:
Afkast (%) 25,59 -2,68 -2,68
Sharpe Ratio 0,85
Standardafvigelse (%) 10,56
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Hojt Udbyite Aktier W
Andelsklasse under Hgjt Udbytte Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat of fecellesportefalien 1.204.690 -68.887

Klassespecifikke tfransaktioner:

Administrationsomkostninger 3.161 2.332

Klassens resultat 1.201.529 -71.219

Resultatdisponering og udlodningsopgearelse

Formuebevcegelser

Udlodningsregulering -11.605 551
Overfert fra sidste ar 0 954
| alt formuebevcegelser -11.605 1.505
Til disposition 1.189.924 -69.714

Forslag til anvendelse

Til rédighed for udlodning 334.179 207.014
Foresl&det udlodning 332.758 207.014
Overfert til udlodning noeste dar 1.421 0
Overfort til formue 855.745 -276.728
| alt disponeret 1.189.924 -69.714

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 2.835.811 3.793.443 2.293.033 3.421.406
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 207.014 288.922
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -16.739 -49.455
Emissioner i aret 2.265.739 3.208.359 1.184.479 1.679.995
Indigsninger i éret 278.967 415.316 641.701 899.624
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 2.610 1.262
Udlodningsregulering 11.605 -551
Overfert udlodning fra sidste ér 0 -954
Overfert udlodning fil nceste ar 1.421 0
Foresl&et udlodning 332.758 207.014
Overfort fra resultatopgerelsen 855.745 -276.728
Formue ultimo 4.822.583 7.566.872 2.835.811 3.793.443

Arsrapport 2019 131



Arsregnskab - Hgjt Udbytte Aktier KL

2 Til rddighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 0 954
Renter og udbytter 227.010 199.796
lkke refunderbar skat -24.235 -16.868
Kursgevinster fil udlodning 195.786 66.319
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 17.040 1.599
Frivillig udlodning 0 613
| alt indkomst for administrationsomkostninger 415.601 252.413
Administrationsomkostninger -75.987 -43.249
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -5.435 -2.150
1 alt radighed for udlodning 334.179 207.014
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 1.201.529 -71.219 187.656
Investorernes formue (t.kr.) 7.566.872 3.793.443 3.421.406
Cirkulerende andele (t.kr.) 4.822.583 2.835.811 2.293.033
Indre veerdi 156,90 133,77 149,21
Udlodning (%) 6,90 7,30 12,60
Omkostninger (%) 1,14 1,16 1,57
Afkast (%) 23,61 -1,.56 6,34
AOP (%) 1,22 1,26 1,31
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,02
Sharpe ratio 0,90
Standardafvigelse (%) 10,73
Tracking error (%) 2,44
Information Ratio 0.27
Benchmark:
Afkast (%) 25,59 -2,68 3.91
Sharpe Ratio 0,85
Standardafvigelse (%) 10,56
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Indtoduceret: November 2019

Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI World High Dividend Yield inkl. nettoud-
bytte

Fondskode: Klasse A DKO061151362

Fondskode: Klasse W DK0061151446

Portefglieforvalter: Bl Asset Management Fondsmaoeglersel-
skab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i viksomheder
i hele verden, hvilket betyder, at der ikke er begrcensnin-
ger pd andele i visse lande eller visse regioner.

Investeringerne rettes imod virksomheder, der forventes

at udbetale et hgjt udbytte til aktioncererne. Der kan dog
veere selskaber i portefglien, der i perioder enten ikke, eller
kun i begrcenset omfang, udbetaler udbytte.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks over aktier med hgjt udbytte. Det kaldes
ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er
aktuelt MSCI World High Dividend Yield inkl. nettoudbytte.

Afkast og formueudvikling

Heajt Udbytte Aktier Akk., andelsklasse A og W, har siden
lanceringen ultimo november 2019 givet et positivt afkast
p& henholdsvis 0,26% og 0,35%, hvilket er 0,77% og 0,69%
darligere end afdelingens sammenligningsindeks, der i
perioden har givet et positivt afkast pd1,04%. Det skal dog

bemcerkes, at afkastperioden er meget kort, og derfor
sveer at tolke péfortolke.

Afdelingens formue udgjorde 200.923 t.kr. ultimo 2019. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for

i alt 200.085 t.kr., fordelt med 43.450 t.kr. i andelsklasse A
og 156.635 t.kr. i andelsklasse W. Periodens nettoresultat
udgjorde 838 t.kr., hvoraf andelsklasse A har realiseret et
nettoresultat for aret p& 203 t.kr., og andelsklasse W et har
realiseret et nettoresultat p& 635 t.kr.

Scerlige risici - - herunder forretningsmcessige og finansiel-
le risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere fealgende risici forbundet
medknyttet til afdelingens investeringer: Enkeltlande, eks-
ponering mod udlandet, valutarisiko og selskabsspecifikke
forhold.

Forventninger til 2020

Malt pd indtjeningen i forhold til kurserne er udbytteaktier
stadig billigere end det brede verdensmarkedsindeks,

og typisk udviser de en lavere risiko end aktier i alminde-
lighed. Dertil kommer, at det direkte afkast naturligvis er
hgijere.

Selskaber, der betaler relativt forholdsvis hgje udbytter,
besidder karakteristika, der over tid skaber bedre afkast
end det brede aktiemarked. Dette er veldokumenteret,
og vi ser ingen grund til, at dette ikke ogsd fremadrettet vil
veere filfceldet. | Hejt Udbytte Aktier Akk. beskceftiger vi os
ikke med at forudsige aktiemarkederne de nceste 3, 6 eller
12 mdéneder. Dertil er de alt for uforudsigelige. Vi forventer
dog, at portefalien ogsd i 2020 udviser en kursrisiko, som

er lavere end det generelle aktiemarked, og et afkast

p& niveau med sammenligningsindekset, om end denne
forventning er behceftet med betydelig usikkerhed.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019* Balance pr. 31. december 2019
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Udbytter 312 Likvide midler
| alt renter og udbytter 312 IndestGende i depotselskab 2.510
Indest&ende i andre pengeinstitutter 22
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 2.532
Kapitalandele 1.090
Valutakonti -156 Kapitalandele
@vrige aktiver/passiver -1 Noterede aktier fra danske selskaber 4.306
Handelsomkostninger 0 Noterede akfier fra udenlandske selskaber 189.983
| alt kursgevinster og -tab 933 | alt kapitalandele 194.289
| alt indtcegter 1.245 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 145
Administrationsomkostninger 323 Andre tilgodehavender 3
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 4.190
Resultat fer skat 922 I alt andre aktiver 4.338
Skat 84 Aktiver i alt 201.159
Arets nettoresultat 838
Passiver
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse Investorernes formue 200.923
Overfort til formue 838
| alt disponeret 838 Anden gceld
Skyldige omkostninger 234
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2
| alt anden geeld 236
Passiver i alt 201.159
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Noter 2019+
(t.kr.)
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 312
I alt udbytter 312
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 136
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -136
| alt handelsomkostninger 0
Administrationsomkostninger 2019*
(t.kr.)
direkte fcelles ialt
Markedsfaringsomkostninger 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 920 0 90
Andre omk. i forb. med formueplejen 172 0 172
@vrige omkostninger 25 0 25
Fast administrationshonorar 19 0 19
| alt administrationsomkostninger 321 2 323
2019*
Skat (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 84
| alt skat 84
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,7%
Andre aktiver og passiver 3.3%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse fil Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
USA 54%
Tyskland 10%
Schweiz 8%
Frankrig 8%
Canada 4%
Andre 16%
Formue fordelt pa sektorer
Health Care 21%
Stabile forbrugsgoder 14%
Industri 10%
Ravarer 9%
Finans 9%
Andre 37%
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Noter
6 Investorernes formue 2019
(t.kr.)
Formue-
veerdi
Emissioner i dret 201.456
Indlgsninger i dret 1.555
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 184
Overfort fra resultatopgerelsen 838
Formue ultimo 200.923
7 Femadrsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) 838
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 200.923
Kursvecerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 194.232
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 897
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 195.129
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) -1.572
Omscetningshastighed -0,00
Active share (%) 72,97

*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
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Hojt Udbytte Aktier Akk. A

Andelsklasse under Hgjt Udbytte Aktier Akk. KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019*
(t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien 251
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 48
Klassens resultat 203
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue 203
| alt disponeret 203
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019
(t.kr.)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i aret 43.742 43.747
Indigsninger i ret 300 297
Overfort fra resultatopgerelsen 203
Formue ultimo 43.442 43.653
Femarsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) 203
Investorernes formue (t.kr.) 43.653
Cirkulerende andele (t.kr.) 43.442
Indre veerdi 100,49
Omkostninger (%) 0,30
Afkast (%) 0,26
AOP (%) 176
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01
Benchmark:
Afkast (%) 1,04
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
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Hojt Udbytte Aktier Akk. W
Andelsklasse under Hgjt Udbytte Aktier Akk. KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019*
(t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 692
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 57
Klassens resultat 635
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue 635
| alt disponeret 635
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019
(t.kr.)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i aret 157.687 157.709
Indigsninger i ret 1.241 1.258
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 184
Overfort fra resultatopgerelsen 635
Formue ultimo 156.446 157.270
Femarsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) 635
Investorernes formue (t.kr.) 157.270
Cirkulerende andele (t.kr.) 156.446
Indre veerdi 100,53
Omkostninger (%) 0,16
Afkast (%) 0,35
AOP (%) 1,25
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01
Benchmark:
Afkast (%) 1,04

*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Juni 2001

Risikoklasse: 2

Benchmark: Nordea DK Bond CM2 2Y Gov.
Fondskode: Klasse A DK0O016109614
Fondskode: Klasse W DK0060822468
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen ber lceses i sammenhceng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere

i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende prospekt,
der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklassen er UCITS-ETF'er, som er aktivt for-
valtet.

Hovedparten af pengene investeres i danske statsobligatio-
ner, statsgaranterede obligationer og realkreditobligationer.
Obligationerne i denne afdeling skal have en forventet kort
lzbetid i gennemsnit. Der kan anvendes afledte finansielle
instrumenter for at reducere eller gge risikoen.

Mdalet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for danske obligationer med kort Igbetid. Det
kaldes ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks.
Dette er aktuelt Nordea DK Bond CM 2Y Gov.

Ved placering af midler i andelsklasserne skal investor veere
opmcerksom pd bestemmelserne i bekendtggarelse om
anbringelse og bestyrelse af fondes midler, bekendtggrelse
om veergemdl samt bekendtgarelse om anbringelse og
bestyrelse af myndiges bandlagt arv.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori 2.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil gen-
nem Igbende overvAgning og filpasning af de foretagne
investeringer.

Afkast og formueudvikling

Afdelingens klasse A gav i 2019 et afkast pd -0,02% og klas-
se W et afkast pd& 0,05%, mens sammenligningsindekset gav
et afkast p& -0,49%, hvorfor det relative afkast var positivt

med henholdsvis 0,47% procentpoint og 0,54 procentpoint.
Afkastet var séledes filfredsstilende, men det absolutte af-
kast var som ventet meget beskedent. Ved indgangen il
2019 var det forventningen, at de lave renter ville afspejles
i et meget beskedent afkast, og det holdt stik. Merafkastet
pd afdelingen kan fares tilbage til et merafkast p& afde-
lingens realkreditobligationer, som i portefalien har skullet
matche de korte statsobligationer i benchmark. Det er
lykkedes med en kombination af konverterbare obligafi-
oner, rentetilpasningsobligationer og variabelt forrentede
obligationer at komme i mdl stort set med et nulafkast p&
afdelingerne — og alts& med et plus i omegnen af 0,5 pro-
centpoint fil sammenligningsindekset.

2019 var et &r med lidt starre udsving i renten, end vi har
veeret vant il de senere dr, men igen med en pil ned, nér vi
kigger p& de lange obligationer. Renten pd& en 2-&rig rente-
tilpasningsobligation 1& 12019 i runde tal mellem -0,25% og
-0,75%, og sluttede &ret nogenlunde midt i dette interval.
Det afspejler en nogenlunde neutral udvikling sammen-
lignet med en 2-drig statsobligation med et rentespcend
mellem de to obligationer, som begynder og slutter &ret
samme sted — ca. 0,25 procentpoint.

Rentefaldet var primcert en konsekvens af et markant
stemningsskift hos centralbankerne. 67 centralbanker over
hele verden satte renten ned i 2019, og kun 17 satte den
op. 12018 var de tilsvarende tal 43, der strammede, og 32,
der lempede pengepolitikken. Alle centralbanker er ikke
lige vigtige, men tendensen er ogsd meget tydelig hos de
stgrste. Den amerikanske centralbank (Fed) gennemfarte
tre rentenedscettelser i 2019 mod fire renteforhgijelser i 2018.
Den Europceiske Centralbank (ECB) satte ogsd renten ned
i september — den ferste rentenedscettelse siden 2016.
Stemningsskiftet hos centralbankerne var foranlediget af

et vaekstdyk gennem 2018 og ind i 2019 og en fortsat lav
inflation. Kombineret med geopolitisk usikkerhed i forbindel-
se med handelskonflikten samt brexit er det ikke underligt,
at centralbankerne fiernede foden fra bremsen. Ud over
de rene rentenedscettelser var der tillige en genstart af op-
kabsprogram hos ECB og et stop for nedbringelsen af Fed’s
balance, da tingene begyndte at stramme fil p& penge-
markedet.

De mange rentenedscettelser kunne dog ikke skjule en
stigende modstand mod negative renter. Der blev fra man-
ge sider stillet spargsmaistegn ved det formdlstienlige i at
opretholde et regime med negative renter her ti &r efter, at
verden kom ud af finanskrisen. Det klinger efterhdnden lidt
hult, at det skulle vcere et midlertidigt foenomen, som de
negative renter i fgrste omgang blev solgt som. Dertil kom
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overvejelserne om, at vi nogle steder er ved at ramme et
renteniveau, hvor de negative effekter af lavere renter op-
hcever de positive. Negative effekter kunne voere behovet
for stigende opsparing til alderdommen, i en verden hvor
det lgbende afkast ikke yder noget bidrag fil formuen. Det
er vel fair at sige, at der er gode argumenter p& begge
sider i debatten, og at 2020 formentligt vil gare os klogere
pd, hvor de store centralbanker stdr i denne debat. Dette
gcelder ikke mindst i lyset af, at bdde ECB og Fed gennem-
fgrer en starre strategisk gennemgang af deres pengepo-
litiske mal, midler og kommunikation. Arbejdet forventes
afsluttet mod slutningen af 2020.

Mange danskere fik begrebet negative renter endnu mere
ind pd livet i 2019, efter at en rcekke banker annoncerede,
at de ville indfgre negative renter for privatkunder. Det er
en nyskabelse efter en rcekke dr, hvor kun starre kunder som
virksomheder, pensionskasser etc. har f&et negative renteri
banken. Men det vari stigende grad uholdbart at fastholde
en nulrente eller positiv rente p& et finansielt produkt, som
kan sidestilles med en kort stats- eller realkreditobligation,
der handler med renter mellem -0,5% og -0,75%.

| Danmark intervenerede Nationalbanken sporadisk (kab

af DKK) i starten af &ret og igen mod slutningen af d&ret,
efter en lang pause hvor kronen periodevist handlede pd
de svageste niveauer siden 2015. Godt 5 mia DKK blev der
interveneret for i 4. kvartal, og det eri den sammenhceng
ikke et stort belgb. De 4 mia. kom dog i december, og
renteforhgijelser kan blive et fema i 2020, men hvis deft sker,
bliver det nok ikke til mere end en lille tilpasning af den pen-
gepolitiske rente i Danmark.

P& det danske obligationsmarked var aktiviteten rekordhg;.
Det fgromtalte rentefald og kuponskifte bragte mange I1&n-
tagere pd& banen, og de samlede indfrielser af realkreditl&n
med kuponer pd 2% eller mere slog rekord. Fra juli 2019-ter-
minen og frem fil og med januar 2020-terminen blev der
indfriet I&n for 480 mia. DKK. Det er ncesten halvdelen af
den udestdende mcengde af konverterbare obligationer.
Nettoudstedelsen har ogsd veeret hgj, og det haenger sam-
men med, at mange ldntagere benytter lejligheden til at
@ge I&net i boligen. | mange tilfaelde kan det geres il den
samme eller mdske endda lavere ydelse. Indfrielser af I&n i
det omfang, vis&i2019, er en stor udfordring for realkredit-
markedet. Det kan bringe markedet ud af balance, bl.a.
fordi der farst fiernes en del varighed, nér renten falder, og
derefter tilfares en del varighed, ndr hgjtforrentede obligati-
oner erstattes med lavtforrentede obligationer. Visé& i 2015,
hvordan det kan gé& galt, nér renten farst falder kraffigt og
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derefter stiger kraftigt igen. Det har vi trods alt ikke oplevet
i 2019, og det er nok forklaringen pd, at realkreditobligati-

onerne kom rimeligt helskindet gennem d&ret, ndr vi ser p&

afkastet i forhold til statsobligationer.

Afdelingens formue udgjorde 2.611.119 t.kr. ultimo 2019
mod 7.384.727 t.kr. ultimo 2018, svarende til et nettofald

pd 4.773.608 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlgsninger for i alt 4.743.569 t.kr., hvoraf der har veeret
nettoindlgsninger for i alt 501.755 t.kr. i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 4.241.814 t.kr. i andelsklasse W.
Periodens nettoresultat udgjorde 9.911 t.kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for Gret pd& 652 tkr.,
og andelsklasse W et har redliseret et nettoresultat pd 9.259
t.kr. Det foreslds, at der for 2019 udbetales 0,80 kr. pr. bevis
i udbytte for andelsklasse A og 0,70 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici — herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er goeldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at voere fglgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkeltlande, likviditetsrisiko og
selskabsspecifikke forhold.

Forventninger til 2020

Bankinvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold til afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som felge af rentefaldet. MAlt
pd den 2-Arige flexrente 1& den ultimo 2019 p& -0,4% mod
-0,3% ultimo 2018. For konverterbare realkreditobligationer
er afkastudsigterne heller ikke blevet forbedret. Vi dbnede
d&ret med de toneangivende 30-Arige 2%-obligationer p&
kurs 98-99, men nu er det 1%-obligationer, der er det tone-
angivende papir med en kurs p& 98-99. | runde tal er der
sdledes fiernet 1 procentpoint af det forventede afkast pd
de konverterbare obligationer.

Loegger vi det hele sammen, sé& tegner 2020 til lavere af-
kast. Udgangspunktet er -0,75% i Nationalbanken, og det
er i stigende grad den rente, private bliver mgdt med p&
indskud i banken. Det springende punkt er, om vii 2020 fér
betaling for den merrisiko, vi laber, nér vi kgber lidt lcengere
obligationer. Det fik vii 2019 — takket vcere rentefaldet, men
det kan hurtigt g& den anden vej, og 2019 viste, at selvi et
A&r med rentefald er det sveert at komme op over 0% i af-
kast pd korte obligationer.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der henvi-
ses til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 60.254 82.307 Likvide midler
| alt renter og udbytter 60.254 82.307 Indestdende i depotselskab 24.009 2.465
Indest&ende i andre pengeinstitutter 30 12
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 24.039 2.477
Obligationer -35.688 -47.181
Handelsomkostninger 8 2 Obligationer
| alt kursgevinster og -tab -35.696 -47.183 Noterede obligationer fra danske udst- 0530988  7.334.429
edere
I alt indtcegter 24.558 35.124 | alt obligationer 2.532.988 7.334.429
Administrationsomkostninger 14.647 22.658 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 9.920 28.502
Arets nettoresultat 9.911 12.466 Andrre filgodehavender 171 140
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 206.487 142.739
| alt andre aktiver 216.578 171.381
Resultatdisponering og uvdlodningsopgearelse
Formuebeveegelser Aktiver i alt 2.773.605 7.508.287
Udlodningsregulering 28.204 -3.684
Overfert fra sidste ar 2.994 3.162
I alt formuebevcegelser 31.198 -522
Passiver
Til disposition 41.109 11.944 Investorernes formue 2.611.119 7.384.727
Forslag til anvendelse Anden geeld
Til réidlighed for udiodning 22583 41.128 Skyldige omkostninger 1.160 373
Foreslet udiodning 22.033 38.134 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 161.326 123.167
Overfert til udlodning nceste dar 550 2.994 I alt anden geeld 162.486 123.560
Overfort til formue 18.526 -29.184
1 alt disponeref 41.109 11.944 Passiver i alt 2.773.605 7.508.287
6 Femdrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -406 -649
Noterede obligationer fra danske udstedere 60.583 82.897
Andre aktiver 77 59
| alt renteindtaegter 60.254 82.307
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 20 5
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -12 -3
| alt handelsomkostninger 8 2
3 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fecelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 128 128 0 163 163
Revisionshonorar 0 25 25 0 32 32
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 3
Markedsfaringsomkostninger 1.740 55 1.795 2.272 313 2.585
Gebyrer til depotselskab 2.323 0 2.323 2.710 0 2.710
Andre omk. i forb. med formueplejen 6.277 0 6.277 11.979 0 11.979
@vrige omkostninger 98 235 333 92 245 337
Fast administrationshonorar 3.766 0 3.766 4.849 0 4.849
| alt administrationsomkostninger 14.204 443 14.647 21.902 756 22.658
4 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 97.0% 99.3%
Andre aktiver og passiver 3,0% 0.7%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade AAA-AA 81% 84%
Investment grade A-BBB 3% 4%
Ingen rating 13% 12%
Andre inklusiv kontanter 3% 1%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 45% 52%
Varighed 2-5 &r 53% 48%
Varighed > 5 dr 1% 0%
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5

Noter

Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 7.384.727 7.262.575
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 38.134 45.040
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlasning -1.816 -3.197
Emissioner i dret 706.589 1.927.252
Indigsninger i ret 5.456.317 1.773.237
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 6.159 3.908
Udlodningsregulering -28.204 3.684
Overfert udlodning fra sidste &r -2.994 -3.162
Overfart udlodning til nceste ar 550 2.994
Foresl&det udlodning 22.033 38.134
Overfort fra resultatopgerelsen 18.526 -29.184
Formue ultimo 2.611.119 7.384.727
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 9.911 12.466 121.474 91.419 43.386
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 2.611.119 7.384.727 7.262.575 7.412.128 6.358.620
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 2.638.128 2.946.420 2.994.007 3.325.960 2.468.615
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 7.403.862 2.797.827 3.220.998 2.197.867 3.733.640
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 10.041.990 5.744.247 6.215.005 5.523.827 6.202.255
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 3.868.599 2.004.525 4.241.418 3.735.526 3.971.336
Omscetningshastighed 0,31 0,12 0.28 0.29 0,28

Arsrapport 2019 143



Arsregnskab - Korte Danske Obligationer KL

Korte Danske Obligationer A
Andelsklasse under Korte Danske Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien 3.218 5.141
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 2.566 3.141
Klassens resultat 652 2.000
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 2.564 534
Overfert fra sidste ar 1.495 1.475
| alt formuebevcegelser 4.059 2.009
Til disposition 4.711 4.009
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 15.271 11.153
Foresldet udlodning 14.896 9.658
Overfert til udlodning nceste ar 375 1.495
Overfort til formue -10.560 -7.144
| alt disponeret 4711 4.009
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femadrsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 2.414.498 2.197.728 2.602.894 2.379.857
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 9.658 13.014
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 121 227
Emissioner i aret 51.894 47.188 85.736 77.971
Indigsninger i &ret 604.409 549.416 274.132 249.499
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 473 186
Udlodningsregulering -2.564 -534
Overfert udlodning fra sidste ar -1.495 -1.475
Overfert udlodning fil nceste ar 375 1.495
Foresl&et udlodning 14.896 9.658
Overfert fra resultatopgerelsen -10.560 -7.144
Formue ultimo 1.861.983 1.687.088 2.414.498 2.197.728
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar 0 -8
Udlodning overfert fra sidste ar 1.495 1.483
Renter og udbytter 20.500 23.154
Kursgevinster fil udlodning 1.626 -5.016
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -3.622 -804
I alt indkomst for administrationsomkostninger 19.994 18.809
Administrationsomkostninger -5.781 -7.926
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.058 270
| alt rédighed for udlodning 15.271 11.153
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 652 2.000 41.837
Investorernes formue (t.kr.) 1.687.088 2.197.728 2.379.857
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.861.983 2.414.498 2.602.894
Indre veerdi 90,61 91,02 91,43
Udlodning (%) 0,80 0,40 0,50
Omekostninger (%) 0,28 0,35 0,33
Afkast (%) -0,02 0,11 1,56
AOP (%) 0,30 0,34 0,42
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,03 0,06
Sharpe ratio 1,97
Standardafvigelse (%) 0,54
Tracking error (%) 0,55
Information Ratio 1,55
Benchmark:
Afkast (%) -0,49 -0,.27 -0,47
Sharpe Ratio 0,32
Standardafvigelse (%) 0,65
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Korte Danske Obligationer W
Andelsklasse under Korte Danske Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien 11.303 12.920
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 2.044 2.457
Klassens resultat 9.259 10.463
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 25.640 3.150
Overfert fra sidste ar 1.499 1.687
| alt formuebevcegelser 27.139 4.837
Til disposition 36.398 15.300
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 7.312 29.975
Foresldet udlodning 7.137 28.476
Overfert til udlodning nceste ar 175 1.499
Overfort til formue 29.086 -14.675
| alt disponeret 36.398 15.300
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femadrsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 5.695.188 5.186.999 5.337.665 4.882.717
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 28.476 32.026
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.937 -3.424
Emissioner i aret 724.252 659.401 2.031.134 1.849.281
Indigsninger i &ret 5.399.833 4.906.901 1.673.611 1.523.737
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 5.686 3.725
Udlodningsregulering -25.640 -3.150
Overfert udlodning fra sidste &r -1.499 -1.687
Overfert udlodning fil nceste ar 175 1.499
Foresl&et udlodning 7.137 28.476
Overfert fra resultatopgerelsen 29.086 -14.675
Formue ultimo 1.019.607 924.031 5.695.188 5.186.999
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2 Til rddighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste &r 0 -16
Udlodning overfert fra sidste &r 1.499 1.703
Renter og udbytter 39.755 59.152
Kursgevinster til udlodning 565 -12.982
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -32.598 -4.768
| alt indkomst for administrationsomkostninger 9.221 43.089
Administrationsomkostninger -8.867 -14.732
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 6.958 1.618
1 alt radighed for udlodning 7.312 29.975
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 9.259 10.463 79.637
Investorernes formue (t.kr.) 924.031 5.186.999 4.882.718
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.019.607 5.695.188 5.337.665
Indre veerdi 90,63 91,08 91,48
Udlodning (%) 0,70 0,50 0,60
Omkostninger (%) 0.21 0.25 0,25
Afkast (%) 0,05 0,21 1,64
AOP (%) 0,26 0.25 0,32
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,03 0,06
Sharpe ratio 2,06
Standardafvigelse (%) 0,54
Tracking error (%) 0,55
Information Ratio 1,64
Benchmark:
Afkast (%) -0,49 -0,27 -0,47
Sharpe Ratio 0,32
Standardafvigelse (%) 0,65
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Infroduceret: April 2008

Risikoklasse: 2

Benchmark: Nordea DK CM 2Y Gov.
Fondskode: Klasse A DK0060130318
Fondskode: Klasse W DK0060823276
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i danske statsobligati-
oner, statsgaranterede obligationer og realkreditobligatio-
ner. Obligationerne i denne afdeling skal have en forven-
tet kort Igbetid i gennemsnit. Der kan anvendes afledte
finansielle instrumenter for at reducere eller @ge risikoen.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for danske obligationer med kort Igbetid.
Det kaldes ogsd for andelsklassernes sammenligningsin-
deks. Dette er aktuelt Nordea DK Bond CM 2Y Gov.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
2. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Korte Danske Obligationer Akk. A gav i 2019 et afkast pd
-0,09% og Korte Danske Obligationer Akk. W et afkast p&
-0,01%, mens sammenligningsindekset gav et afkast p&
-0,49%, hvorfor det relative afkast var positivt med hen-
holdsvis 0,4% procentpoint og 0,48 procentpoint. Afkastet
var séledes filfredsstilende, men det absolutte afkast var
som ventet meget beskedent. Ved indgangen til 2019
var det forventningen, at de lave renter ville afspejles i et
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meget beskedent afkast, og det holdt stik. Merafkastet pd
afdelingen kan fares tilbage fil et merafkast pd afdelin-
gens realkreditobligationer, som i portefglien har skullet
matche de korte statsobligationer i benchmark. Det er
lykkedes med en kombination af konverterbare obligafti-
oner, rentetilpasningsobligationer og variabelt forrentede
obligationer at komme i mal stort set med et nulafkast

p& afdelingerne — og altsd med et plus i omegnen af 0,5
procentpoint fil sammenligningsindekset.

2019 var et &r med lidt stgrre udsving i renten, end vi har
veeret vant til de senere &r, men igen med en pil ned, ndr
vi kigger pd de lange obligationer. Renten p& en 2-drig
rentetilpasningsobligation 1& i 2019 i runde tal mellem
-0,25% og -0,75%, og sluttede dret nogenlunde midt i dette
interval. Det afspejler en nogenlunde neutral udvikling
sammenlignet med en 2-&rig statsobligation med et
rentespoend mellem de to obligationer, som begynder og
slutter &ret samme sted - ca. 0,25 procentpoint.

Rentefaldet var primcert en konsekvens af et markant
stemningsskift hos centralbankerne. 67 centralbanker over
hele verden satte renten ned i 2019, og kun 17 satte den
op. 12018 var de filsvarende tal 43, der strammede, og 32,
der lempede pengepolitikken. Alle centralbanker er ikke
lige vigtige, men tendensen er ogs& meget tydelig hos de
sterste. Den amerikanske centralbank (Fed) gennemferte
tfre rentenedscettelser i 2019 mod fire renteforhgjelser i
2018. Den Europceiske Centralbank (ECB) satte ogsd ren-
ten ned i september — den farste rentenedscettelse siden
2016. Stemningsskiftet hos centralbankerne var foranle-
diget aof et vaekstdyk gennem 2018 og ind i 2019 og en
fortsat lav inflation. Kombineret med geopoalitisk usikkerhed
i forbindelse med handelskonflikten samt brexit er det ikke
underligt, at cenfralbankerne fiernede foden fra bremsen.
Ud over de rene rentenedscettelser var der tillige en gen-
start af opkabsprogram hos ECB og et stop for nedbringel-
sen af Fed’s balance, da tingene begyndte at stramme til
pd& pengemarkedet.

De mange rentenedscettelser kunne dog ikke skjule en
stigende modstand mod negative renter. Der blev fra
mange sider stillet spgrgsmdlstegn ved det formdistjenlige
i at opretholde et regime med negative renter her ti &r ef-
ter, at verden kom ud af finanskrisen. Det klinger efterndn-
den lidt hult, at det skulle vcere et midlertidigt faenomen,
som de negative renter i farste omgang blev solgt som.
Dertil kom overvejelserne om, af vi nogle steder er ved at
ramme et renteniveau, hvor de negative effekter af lave-
re renter ophcever de positive. Negative effekter kunne
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veere behovet for stigende opsparing til alderdommen, i
en verden hvor det Igbende afkast ikke yder noget bidrag
til formuen. Det er vel fair at sige, at der er gode argumen-
ter p& begge sider i debatten, og at 2020 formentligt vil
gere os klogere pd, hvor de store centralbanker stér i den-
ne debat. Detfte goelder ikke mindst i lyset af, at b&de ECB
og Fed gennemferer en sterre strategisk gennemgang

af deres pengepolitiske mal, midler og kommunikation.
Arbejdet forventes afsluttet mod slutningen af 2020.

Mange danskere fik begrebet negative renter endnu
mere ind pd& livet i 2019, efter at en rcekke banker an-
noncerede, at de ville indfgre negative renter for privat-
kunder. Det er en nyskabelse efter en rcekke Ar, hvor kun
starre kunder som virksomheder, pensionskasser etc. har
féet negative renter i banken. Men det var i stigende grad
uholdbart at fastholde en nulrente eller positiv rente pd

et finansielt produkt, som kan sidestilles med en kort stats-
eller realkreditobligation, der handler med renter mellem
-0,5% o0g -0,75%.

| Danmark intervenerede Nationalbanken sporadisk (kab
af DKK) i starten af &ret og igen mod slutningen af &ret,
efter en lang pause hvor kronen periodevist handlede pd
de svageste niveauer siden 2015. Godt 5 mia DKK blev der
interveneret fori 4. kvartal, og det er i den sammenhceng
ikke et stort belgb. De 4 mia. kom dog i december, og
renteforhgjelser kan blive et fema i 2020, men hvis det sker,
bliver det nok ikke til mere end en lille tilpasning af den
pengepolitiske rente i Danmark.

P& det danske obligationsmarked var akfiviteten re-
kordhgj. Det fgromtalte rentefald og kuponskifte bragte
mange l&ntagere pd banen, og de samlede indfrielser af
realkreditl&dn med kuponer pd 2% eller mere slog rekord.
Fra juli 2019-terminen og frem til og med januar 2020-ter-
minen blev der indfriet I&n for 480 mia. DKK. Det er ncesten
halvdelen af den udestdende moengde af konverterbare
obligationer. Nettoudstedelsen har ogsé veeret hgj, og
det hcenger sammen med, at mange I&dntagere benytter
lejligheden til at gge I&net i boligen. | mange tilfaelde kan
det gares til den samme eller méske endda lavere ydelse.
Indfrielser af 1&n i det omfang, vis&i2019, er en stor ud-
fordring for realkreditmarkedet. Det kan bringe markedet
ud af balance, bl.a. fordi der ferst fiernes en del varighed,
nér renten falder, og derefter filfgres en del varighed,

ndr hgjtforrentede obligationer erstattes med lavtforren-
tede obligationer. Visd& i 2015, hvordan det kan gé galt,
ndr renten farst falder kraftigt og derefter stiger kraftigt
igen. Det har vi frods alt ikke oplevet i 2019, og det er nok

forklaringen pd, at realkreditobligationerne kom rimeligt
helskindet gennem dret, ndr vi ser pd& afkastet i forhold til
stafsobligationer.

Afdelingens formue udgjorde 443.656 t.kr. ultimo 2019 mod
510.345 t.kr. ultimo 2018, svarende fil et nettofald p& 66.689
t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget nettoindlasninger
forialt 66.186 t.kr., hvoraf der har vaeret nettoindlgsninger
forialt 23.178 t.kr. i andelsklasse A og nettoindligsninger for
i alt 43.008 t.kr. i andelsklasse W. Periodens nettoresultat
udgjorde -503 t.kr., hvoraf andelsklasse A har realiseret et
nettoresultat for aret p& -416 t.kr., og andelsklasse W et har
realiseret et nettoresultat p& -87 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at veere felgende risici knyttet til
afdelingens investeringer: Enkeltlande, likviditetsrisiko og
selskabsspecifikke forhold.

Forventninger til 2020

Bankinvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold fil afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som falge af rentefaldet. Malt
p& den 2-&rige flexrente 1& den ultimo 2019 pd -0,4% mod
-0,3% ultimo 2018. For konverterbare realkreditobligationer
er afkastudsigterne heller ikke blevet forbedret. Vi dbnede
dret med de toneangivende 30-&rige 2%-obligationer p&
kurs 98-99, men nu er det 1%-obligationer, der er det tone-
angivende papir med en kurs pd 98-99. | runde tal er der
sdledes fiernet 1 procentpoint af det forventede afkast p&
de konverterbare obligafioner.

Loegger vi det hele sammen, s& tegner 2020 til lavere af-
kast. Udgangspunktet er -0,75% i Nationalbanken, og det
er i stigende grad den rente, private bliver mgdt med pd
indskud i banken.

Det springende punkt er, om vi i 2020 fér betaling for den
merrisiko, vi lgber, ndr vi kgber lidt loengere obligationer.
Det fik vii 2019 — takket vcere rentefaldet, men det kan
hurtigt g& den anden vej, og 2019 viste, at selv i et &r med
rentefald er det svcert at kommme op over 0% i afkast pd&
korte obligationer.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 4.698 4.893 Likvide midler
| alt renter og udbytter 4.698 4.893 Indestdende i depotselskab 2.444 714
Indest&ende i andre pengeinstitutter 29 27
Kursgevinster og -tab 1 alt likvide midler 2.473 74
Obligationer -3.755 -2.906
Handelsomkostninger 3 0 Obligationer
| alt kursgevinster og -tab -3.758 -2.906 :Z:‘;ede obligationer fra danske udst- 434507 499111
1 alt indtcegter 940 1.987 | alt obligationer 434.507 499.111
Administrationsomkostninger 1.443 1.758 Andre akfiver
Tigodehavende renter, udbytte m.m. 1.854 1.777
Arets nettoresultat -503 229 Andre tilgodehavender 2 1
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 63.873 8.738
| alt andre aktiver 65.729 10.526
Resultatdisponering og vdlodningsopgearelse
Overfort til formue -503 229 Aktiver i alt 502.709 510.378
| alt disponeret -503 229
Passiver
Investorernes formue 443.656 510.345
Anden gceld
Skyldige omkostninger 71 33
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 58.982 0
| alt anden geeld 59.053 33
Passiver i alt 502.709 510.378
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -102 -101
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.793 4.994
Andre aktiver 7 0
| alt renteindtaegter 4.698 4.893
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 8 1
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -5 -1
| alt handelsomkostninger 3 0
3 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 11 11 0 10 10
Revisionshonorar 0 3 3 0 2 2
Markedsfaringsomkostninger 242 7 249 280 20 300
Gebyrer til depotselskab 167 0 167 146 0 146
Andre omk. i forb. med formueplejen 555 0 555 745 745
@vrige omkostninger 98 25 123 21 17 108
Fast administrationshonorar 335 0 335 447 447
| alt administrationsomkostninger 1.397 44 1.443 1.709 49 1.758
4 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 97.9% 97.8%
Andre aktiver og passiver 2,1% 2.2%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade AAA-AA 83% 80%
Investment grade A-BBB 5% 6%
Ingen rating 1% 12%
Andre inklusiv kontanter 2% 2%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 49% 60%
Varighed 2-5 &r 50% 40%
Varighed > 5 &r 2% 0%
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5

Noter

Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 510.345 448.812
Emissioner i aret 209.819 91.976
Indigsninger i ret 276.393 30.758
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 388 86
Overfort fra resultatopgerelsen -503 229
Formue ultimo 443.656 510.345
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) -503 229 5.233 5.960 1.394
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 443.656 510.345 448.812 444177 436.409
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 371.412 126.803 174.007 181.155 139.047
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 432.253 68.926 169.478 170.376 153.199
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 803.665 195.729 343.485 351.531 292.246
Veerdipapiromscetning, netfto (t.kr.) 312.192 76.338 141.919 307.589 263.503
Omscetningshastighed 0,28 0,08 0,16 0,35 0,31
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Korte Danske Obllgationer Akk. A
Andelsklasse under Korte Danske Obllgationer Akk. KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien -41 442
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 375 405
Klassens resultat -416 37
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue -416 37
| alt disponeret -416 37
1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femarsoversigt
Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 229.143 285.621 193.105 240.697
Emissioner i éret 46.960 58.759 46.268 57.597
Indigsninger i dret 65.696 82.032 10.230 12.757
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 95 47
Overfert fra resultatopgerelsen -416 37
Formue ultimo 210.407 262.027 229.143 285.621
2 Femadrsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (tkr) -416 37 3.202
Investorernes formue (t.kr.) 262.027 285.621 240.700
Cirkulerende andele (t.kr.) 210.407 229.143 193.105
Indre veerdi 124,53 124,65 124,65
Omkostninger (%) 0,30 0,39 0,32
Afkast (%) -0,09 0,00 117
AOP (%) 031 0.38 0,43
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,06 0,05
Sharpe ratio 1,60
Standardafvigelse (%) 0,55
Tracking error (%) 0,52
Information Ratio 1,29
Benchmark:
Afkast (%) -0,49 20,27 0,47
Sharpe Ratio 0,32
Standardafvigelse (%) 0,65
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Korte Danske Obllgationer Akk. W
Andelsklasse under Korte Danske Obllgationer Akk. KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 34 295

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 121 103
Klassens resultat -87 192

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfert til formue -87 192
| alt disponeret -87 192

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femadarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 180.020 224.724 166.868 208.112
Emissioner i dret 120.614 151.060 27.576 34.378
Indlgsninger i &ret 155.124 194.361 14.424 17.998
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 293 40
Overfert fra resultatopgerelsen -87 192
Formue ultimo 145.510 181.629 180.020 224.724
2 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) -87 192 2.031
Investorernes formue (t.kr.) 181.629 224.724 208.112
Cirkulerende andele (t.kr.) 145.510 180.020 166.868
Indre veerdi 124,82 124,83 124,72
Omkostninger (%) 0,22 0.30 0,27
Afkast (%) -0,01 0,09 1,22
AOP (%) 0,27 0,29 0,33
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,06 0,05
Sharpe ratio 1,69
Standardafvigelse (%) 0,54
Tracking error (%) 0,52
Information Ratio 1,38
Benchmark:
Afkast (%) -0,49 -0,27 -0,47
Sharpe Ratio 0,32
Standardafvigelse (%) 0.65
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Oktober 2018

Risikoklasse: 2

Benchmark: CIBOR 3M ftillagt 1 procentpoint
Fondskode: Klasse A DK0061066255
Fondskode: Klasse W DK0061066339
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S / Royal London Asset Management

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres globalt i virksom-
hedsobligationer. Placeringen af midler globalt betyder,
at der b&de kan investeres i de udviklede markeder som
fx Europa og USA samt de mindre udviklede markeder
som fx Latinamerika og Asien. Strategien indeholder ikke
begrcensninger med hensyn fil veegten i enkelte lande
eller sektorer. Obligationerne i denne afdeling skal have
en forventet gennemsnitlig lzbetid p& mellem 0 og 3 ér.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har faet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til kon-
kurs. Afdelingen kan maksimalt placere 20 % af formuen

i veerdipapirer, der har en rating p& BBB- eller derover.
S&fremt veerdipapiret har en rating kan maksimalt 10 % af
afdelingens formue vcere placeret i veerdipapirer, der har
en rating p& CCC eller derunder. Laes mere om kreditka-
rakterer p& bankinvest.dk/kreditkarakter.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstraeber at afdcek-
ke valutaeksponeringen i andre valutaer end DKK og EUR.

Malet for andelsklassen er at opnd et afkast, som er
bedre end den danske referencerente CIBOR 3M ftillagt 1
procentpoint. Det kaldes ogsd for andelsklassernes sam-
menligningsindeks. P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne
placeret i kategori 2. Afdelingen bestreeber sig pd at
fastholde sin risikoprofil gennem Izbende overvagning og
tilpasning af de foretagne investeringer.

Afdelingens afkast - 2019

Ved indgangen til 2019 ansd vi universets kreditproemie for
at veere attraktiv, om end usikkerhederne fra den eskale-
rende handelskrig mellem USA og Kina/resten af verden,
spagrgsmdlene om Storbritanniens udtrceden af EU (brexit),
effekten af renteforhgjelserne gennemfert i 2018 i USA

og afviklingen ultimo 2018 af Den Europceiske Central-
banks (ECB) opkabsprogram fik os til at veere lidt forsigtige
og forvente stigende kreditpraemier igennem 2019. Vi
fremhcevede dog, at hvis centfralbankerne undlod flere
renteforhgjelser, og/eller der kom en tdlelig handelsaftale
mellem USA og Kina, s& ville High Yield formentlig levere et
positivt afkast via faldende kreditproemier og haj carry.

Korte HY Obligationer, andelsklasse A og W, redliserede i
2019 et afkast p& henholdsvis 3,50% og 3,70%, hvilket var
henholdsvis 2,88 procentpoint og 3,08 procentpoint hgjere
end afdelingens sammenligningsindeks, der i perioden
gav et afkast pd 0,62%.

Afkastet blev i 2019 bedre end forventet. Verdenshande-
len og dermed den internationale gkonomi gik lidt ned i
gear, men centralbankerne tog pd ny ferertrgjen p& og
leverede en ekspansiv pengepolitik. Den amerikanske
centralbank (Fed) leverede tre rentescenkninger og stop-
pede obligationssalget, ECB leverede en rentescenkning
og genaktiverede opkabsprogrammet (20 mia. EUR om
mdneden fra den 1. november), mens de starste asiatiske
centralbanker ligeledes lempede pengepolitikken. P& den
politiske front blev USA og Kina ultimo 2019 enige om en
fase 1-handelsaftale, og efter parlamentsvalget i England
endfe brexit-sagaen mindeligt, om end vi farst rigtigt ken-
der udfaldet i lgbet af 2020.

Investeringsuniversets gennemsnitlige effektive rente faldt
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fra starten af dret, hvilket skyldes bdde lavere risikopraemi-
er og lavere amerikanske renter. Fed cendrede holdning
og scenkede renten tre gange i 2019.

Afdelingen lukkede 2019 med en effektiv rente pd cirka
2,3%.

Afdelingens formue udgjorde 8.045.281 t.kr. ultimo 2019. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for i
alt 6.018.135 t.kr., hvoraf der har veeret nettoemissioner for
i alt 970.983 t.kr. i andelsklasse A og nettoemissioner for i
alt 5.047.152 t.kr. i andelsklasse W. Periodens nettoresultat
udgjorde 111.791 t.kr., hvoraf andelsklasse A har realiseret
et nettoresultat for &ret pd& 8.650 t.kr., og andelsklasse W
har realiseret et nettoresultat p& 103.141 t.kr.

Det foreslds, at der for 2019 udbetales 0,30 kr. pr. bevis i ud-
bytte for andelsklasse A og 0,50 kr. pr. bevis for andelsklasse
W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at veere felgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Kreditrisiko og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

Ved indgangen til 2020 ser universets gennemsnitlige
kreditpreemie pd 1,3% ud til at veere pd den dyre side

i et historisk perspektiv, effersom kreditspcendene nu er
tilbage pd lavpunktet lige fer afvikingen af ECB's opkals-
program. Vi forventer, at kreditspcendene vil stige i lzbet
af 2020.

Faldende kreditspcend kan modsat blive en realitet, hvis
den globale gkonomi styrkes, og/eller hvis centfralbanker-
ne gger de pengepolitiske stimuli. Dette er formentlig den
mest sandsynlige udvikling i 2020.

Kraftigt stigende kreditspcend vil formentlig — som i 4. kvar-
tal 2018 - indtreeffe, hvis/ndr centralbankerne pdbegynder
en kontraktiv pengepolitik, enten gennem renteforhgjelser
og/eller gennem afvikling af opkabsprogrammer. Sand-
synligheden herfor vurderes at vcere beskeden, om end
det politiske pres internt i bl.a. ECB er stigende. Kredit-
spcendene vil da stige til et niveau omkring 2,5-3%.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018* Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 310.450 16.322 Likvide midler
| alt renter og udbytter 310.450 16.322 Indest&ende i depotselskab 439.498 236.140
Indest&ende i andre pengeinstitutter 19 24
Kursgevinster og -tab 5 1altlikvide midler 439.517 236.164
Obligationer 65.852 -28.352
Afledte financielle instrumenter -230.835 -9.414 Obligationer
Valutakonti 10.211 -1.448 Noterede obligationer fra udenlandske 4809993 1114178
Handelsomkostninger 21 0 udstedere
I alt kursgevinster og -tab 154.793 39214 Unoterede obligationer 2.643.293 546.422
5 | alt obligationer 7.472.586 1.660.600
| alt indtcegter 155.657 -25.951
Afledte finansielle instrumenter
Administrationsomkostninger 43.672 3.059 Unoterede afledte finansielle instrumenter 31.582 1.935
5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 31.582 1.935
Resultat fer skat 111.985 -25.951
Andre aktiver
Skat 194 0 Tiigodehavende renter, udbytte m.m. 108.413 23.789
Andre filgodehavender 471 0
Arets nettoresultat 111.791 -25.951 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 4.360 5.079
I alt andre aktiver 113.244 28.868
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse Aktiver i alt 8.056.929 1.927.567
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 41.051 -7.855
Overfert fra sidste ar -2.828 0
| alt formuebevcegelser 38.223 -7.855 Passiver
7 Investorernes formue 8.045.281 1.915.355
Til disposition 150.014 -33.806
Afledte finansielle instrumenter
Forslag til anvendelse Unoterede afledte finansielle instrumenter 10.861 11.349
Til réddighed for udlodning 37.533 2.828 5,6 | alt afledte finansielle instrumenter 10.861 11.349
Foresldet udlodning 36.998 0
Overfart til udlodning nceste &r 535 -2.828 Anden geeld
Overfert il formue 112.481 -30.978 Skyldige omkostninger 785 454
| alt disponeret 150.014 -33.806 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2 409
| alt anden gceld 787 863
*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018 Passiver i alt 8.056.929 1.927.567
8 Femdrsoversigt
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Noter 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter 858 25
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 196.108 10.268
Unoterede obligationer 113.038 6.013
Andre aktiver 446 16
| alt renteindtcegter 310.450 16.322
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 38 1
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -17 -1
| alt handelsomkostninger 21 0
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 128 128 0 11 11
Revisionshonorar 0 34 34 0 3 3
Markedsfaringsomkostninger 1.098 120 1.218 50 38 88
Gebyrer til depotselskab 3.145 0 3.145 545 0 545
Andre omk. i forb. med formueplejen 32.326 0 32.326 1.999 1.999
@vrige omkostninger 85 127 212 30 17 47
Fast administrationshonorar 6.609 0 6.609 366 366
| alt administrationsomkostninger 43.263 409 43.672 2.990 69 3.059
2019 2018
Skat (t.kr.) (t.kr.)
lkke refunderbar skat 194 0
| alt skat 194 0
*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018
Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 60,0% 58,2%
Finansielle instrumenter noteret pd& andet reguleret marked 32,9% 28,5%
@vrige finansielle instrumenter 0.3% -0.5%
Andre aktiver og passiver 6,9% 13.8%
Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse fil Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade A-BBB 7% 6%
Non Investment grade BB-CCC 87% 82%
Andre inklusiv kontanter 6% 12%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 92% 47%
Varighed 2-5 &r 8% 53%
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Noter

Afledte finansielle instrumenter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv noteret unoteret noteret unoteret
Valutaterminsforretninger 0 31.582 0 1.935
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 0 31.582 0 1.935
Passiv
Valutaterminsforretninger 0 10.861 0 11.349
| alt afledte finansielle instrumenter, passiv 0 10.861 0 11.349
Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 1.915.355 0
Emissioner i &ret 6.275.517 1.944.092
Indigsninger i ret 280.875 9.578
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 23.493 6.792
Udlodningsregulering -41.051 7.855
Overfert udlodning fra sidste &r 2.828 0
Overfert udlodning fil nceste ar 535 -2.828
Foresl&et udlodning 36.998 0
Overfert fra resultatopgerelsen 112.481 -30.978
Formue ultimo 8.045.281 1.915.355
Femarsoversigt 2019 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) 111.791 -25.951
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 8.045.281 1.915.355
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 9.776.248 1.788.991
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 4.029.440 100.038
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 13.805.688 1.889.029
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 7.493.654 178.508
Omscetningshastighed 0,62 0,06
*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018
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Korte HY Obligationer A
Andelsklasse under Korte HY Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien 10.046 -1.639
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.396 124
Klassens resultat 8.650 -1.763
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 9.716 702
Overfert fra sidste ar -206 0
| alt formuebevcegelser 9.510 702
Til disposition 18.160 -1.061
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 3.800 -206
Foresldet udlodning 3.265 0
Overfert til udlodning nceste ar 535 -206
Overfort til formue 14.360 -855
| alt disponeret 18.160 -1.061
*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 136.658 135.267 0 0
Emissioner i dret 982.091 999.058 136.658 136.578
Indlgsninger i dret 30.360 31.020 0 0
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 2.945 452
Udlodningsregulering -9.716 -702
Overfert udlodning fra sidste &r 206 0
Overfert udlodning fil nceste ar 535 -206
Foresl&det udlodning 3.265 0
Overfert fra resultatopgerelsen 14.360 -855
Formue ultimo 1.088.389 1.114.900 136.658 135.267
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -206 0
Renter og udbytter 33.173 983
Kursgevinster fil udlodning -13.991 -487
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -4.983 -702
| alt indkomst for administrationsomkostninger 13.993 -206
Administrationsomkostninger -5.460 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -4.733 0
| alt rédighed for udlodning 3.800 -206
3 Femarsoversigt 2019 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) 8.650 -1.763
Investorernes formue (t.kr.) 1.114.900 135.267
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.088.389 136.658
Indre veerdi 102,44 98,98
Udlodning (%) 0,30 0,00
Omekostninger (%) 0,85 0,31
Afkast (%) 3,50 -1,00
AOP (%) 0,84 1,21
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,11 0,18
Benchmark:
Afkast (%) 0,62 0,16

*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018
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Korte HY Obligationer W
Andelsklasse under Korte HY Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien 106.249 -23.705
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 3.108 486
Klassens resultat 103.141 -24.191
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 31.335 7.153
Overfert fra sidste ar -2.622 0
| alt formuebevcegelser 28.713 7.153
Til disposition 131.854 -17.038
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 33.733 -2.622
Foresldet udlodning 33.733 0
Overfert til udlodning nceste ar 0 -2.622
Overfort til formue 98.121 -14.416
| alt disponeret 131.854 -17.038
*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 1.796.874 1.780.088 0 0
Emissioner i dret 5.194.153 5.276.459 1.806.446 1.807.515
Indlgsninger i dret 244.387 249.855 9.572 9.577
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 20.548 6.341
Udlodningsregulering -31.335 -7.153
Overfert udlodning fra sidste &r 2.622 0
Overfert udlodning til nceste ar 0 -2.622
Foresl&det udlodning 33.733 0
Overfert fra resultatopgerelsen 98.121 -14.416
Formue ultimo 6.746.640 6.930.381 1.796.874 1.780.088
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2 Til rddighed for udlodning 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -2.622 0
Renter og udbytter 277.720 15.338
Kursgevinster til udlodning -172.424 -10.807
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -19.526 -7.153
Frivillig udlodning 607 0
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 83.755 -2.622
Administrationsomkostninger -38.213 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -11.809 0
| alt rédighed for udlodning 33.733 -2.622
3 Femarsoversigt 2019 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) 103.141 -24.191
Investorernes formue (t.kr.) 6.930.381 1.780.088
Cirkulerende andele (t.kr.) 6.746.640 1.796.874
Indre veerdi 102,72 99.07
Udlodning (%) 0,50 0,00
Omekostninger (%) 0,71 0,20
Afkast (%) 3,70 -0,92
AOP (%) 0.74 0.96
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,11 0,18
Benchmark:
Afkast (%) 0,62 0,16

*) Regnskabsperioden omfatter 11.10. - 31.12.2018
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: September 2001
Risikoklasse: 3

Benchmark: Nordea DK Bond CM 6Y Gov.
Fondskode: Klasse A DKO016109531
Fondskode: Klasse W DK0060822542
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i danske statsobligati-
oner, statsgaranterede obligationer og realkreditobligatio-
ner. Obligationerne i denne afdeling skal have en forven-
tet lang Igbetid i gennemsnit. Der kan anvendes afledte
finansielle instrumenter for at reducere eller @ge risikoen.

Mélet for afdelngen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for danske obligationer. Det kaldes ogsd for
andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
Nordea DK Bond CM éY Gov. Ved placering af midler i an-
delsklasserne skal investor vaere opmaerksom pé bestem-
melserne i bekendtgerelse om anbringelse og bestyrelse
af fondes midler, bekendtggrelse om veergemadl samt
bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af myndiges
bdndlagt arv.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
3. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Andelsklasse A gav i 2019 et afkast pd 2,59% og andels-
klasse W et afkast pd 2,78%, mens sammenligningsindekset
gav et afkast p& 2,30%, hvorfor det relative afkast var
positivt med henholdsvis 0,29% og 0,48%. Afkastet var
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sdledes ftilfredsstillende, og det absolutte afkast var hajere
end ventet. Merafkastet pd& afdelingen kan scerligt fares
tilbage til et merafkast p& de af afdelingens realkreditobli-
gationer, som i portefglien har skullet matche den korte og
mellemlange del af statsrentekurven. Takket vcere de lan-
ge statsobligationer, som qua rentefaldet i 2019 leverede
haje absolutte afkast, har afdelingen i det store hele haft
en neutral eksponering.

2019 var et &r med lidt stgrre udsving i renten end vi har
veeret vant til de senere &r, men igen med en pil ned ndr
vi kigger pd de lange obligationer. Renten p& en femarig
rentetilpasningsobligation 1& i 2019 mellem 0,3% og -0,6%,
og sluttede &ret nogenlunde midt i dette interval. Gar vi
ud i den 30-drige toneangivende realkreditobligation var
rentefaldet endnu mere synligt, for renten p& den obliga-
tion 1& indledningsvist i 2019 p& godt 2%, svarende til at
udstedelsesobligationen - en 2% 2050 - 1& lige under kurs
100. Det holdt ikke lcenge og renten faldt i ferste omgang
til 12% i lgbet af foréret og efterfglgende helt ned til 1%
medio &ret. | august accelererede rentefalde og obligati-
oner med en kupon p& 0,5% blev introduceret og toppe-
de primo september ien kurs p& 98,75.

Rentefaldet var primcert en konsekvens af et markant
stemningsskift hos centralbankerne. 67 centralbanker over
hele verden satte renten ned i 2019, og kun 17 satte den
op. 2018 var de filsvarende tal 43, der strammede, og 32,
der lempede pengepolitikken. Alle centralbanker er ikke
lige vigtige, men tendensen er ogs& meget tydelig hos de
starste. Den amerikanske centralbank (Fed) gennemfar-
te fre rentenedscettelser i 2019 mod fire renteforhgijelser

i 2018. Den Europceiske Centralbank (ECB) satte ogsa
renten ned i september — den farste rentenedscettelse
siden 2016. Stemningsskiftet hos centralbankerne var
foranlediget af et vaekstdyk gennem 2018 og ind i 2019
og en fortsat lav inflation. Kombineret med geopolitisk
usikkerhed i forbindelse med handelskonflikt og brexit er
det ikke underligt, at centralbankerne fiernede foden fra
bremsen. Ud over de rene rentenedscettelser var der tilige
en genstart af opkgbsprogram hos ECB og et stop for
nedbringelsen af Fed's balance, da tingene begyndte at
stramme til p& pengemarkedet.

De mange rentenedscettelser kunne dog ikke skjule en
stigende opposition mod negative renter. Der blev fra
mange sider stillet spgrgsmdlstegn ved det formdistjenlige
i at opretholde et regime med negative renter her ti ér
efter, at verden kom ud af finanskrisen. Det klinger efter-
h&nden lidt hult, at det skulle veere et midlertidigt foeno-
men, som de negative renter i farste omgang blev solgt



Arsregnskob - Lange Danske Obligationer KL

pd. Dertil kom overvejelserne om, at vi nogle steder er ved
at ramme et renteniveau, hvor de negative effekter aof la-
vere renter ophcever de positive. Negative effekter kunne
veere behovet for stigende opsparing til alderdommen, i
en verden hvor det Igbende afkast ikke yder noget bidrag
til formuen. Det er vel fair at sige, at der er gode argumen-
ter p& begge sider i debatten, og at 2020 formentligt vil
gere os klogere pd, hvor de store centralbanker stér i den-
ne debat. Dette skal ikke mindst ses i lyset af, at bdde ECB
og Fed gennemferer en sterre strategisk gennemgang

af deres pengepolitiske mal, midler og kommunikation.
Arbejdet forventes afsluttet mod slutningen af 2020.

Det er interessant, at Sverige, som p& mange mdader kan
betragtes som et pengepolitisk foregangsland, gennem-
farte en renteforhgijelse tilbage fil 0% lige fer jul, stort set
kun med den begrundelse, at tiden var kommet til at "nor-
malisere” renteniveauet. Om det var (endnu) en tvivisom
beslutning fra Riksbanken eller en strempil for, hvilken vej
den globale pengepolitik bevceger sig — ja, det kan 2020
forh&bentlig ogsd gere os klogere pd.

| Danmark intervenerede Nationalbanken sporadisk (kab
af DKK) i starten af &ret og igen mod slutningen af éret
efter en lang pause, hvor kronen periodevist handlede p&
de svageste niveauer siden 2015. Godt 5 mia DKK blev der
interveneret fori 4. kvartal, og det er i den sammenhceng
ikke et stort belgb. De 4 mia. kom dog i december, og
renteforhgjelser kan blive et fema i 2020, men i givet fald
bliver det nok ikke til mere end en lille tilpasning af den
pengepolitiske rente i Danmark.

P& det danske obligationsmarked var akfiviteten re-
kordhgj. Det fgromtalte rentefald og kuponskifte bragte
mange l&ntagere pd banen og de samlede indfrielser af
realkreditl&én med kuponer pd 2% eller mere slog rekord.
Fra juli 2019-terminen og frem til og med januar 2020-ter-
minen blev der indfriet 1&n for 480 mia. DKK. Det er naesten
halvdelen af den udestdende moengde af konverterbare
obligationer. Nettoudstedelsen har ogsé veeret hgj, og
det hcenger sammen med, at mange I&dntagere benytter
lejligheden til at gge I&net i boligen. | mange tilfaelde kan
det gares til den samme eller méske endda lavere ydelse.
Indfrielser af 1&n i det omfang, vis&i2019, er en stor ud-
fordring for realkreditmarkedet. Det kan bringe markedet
ud af balance, bl.a. fordi der ferst fiernes en del varighed,
ndr renten falder, og derefter filfgres en del varighed, nér
hgjtforrentede obligationer erstattes af laviforrentede obli-
gationer. Visd i 2015, hvordan det kan gé& galt, nér renten
farst falder kraftigt og derefter stiger kraftigt igen. Det har
vi trods alt ikke oplevet i 2019, og det er nok forklaringen

pd, atf realkreditobligationerne kom rimeligt helskindet
gennem &ret, ndr vi ser pd& afkastet i forhold til statsobliga-
tioner.

Afdelingens formue udgjorde 8.270.153 t.kr. ultimo 2019
mod 7.834.075 t.kr. ultimo 2018, svarende til en nettostig-
ning p& 436.078 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoemissioner fori alt 410.016 t.kr., hvoraf der har veeret
nettoemissioner for i alt 207.651 t.kr. i andelsklasse A og
nettoemissioner for i alt 202.365 t.kr. i andelsklasse W. Peri-
odens nettoresultat udgjorde 197.935 t.kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for dret pd& 50.134
t.kr. og andelsklasse W et har realiseret et nettoresultat pd
147.801 t.kr. Det foreslds, at der for 2019 udbetales 3,10 kr.
pr. bevis i udbytte for andelsklasse A og 3,20 kr. pr. bevis for
andelsklasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Banklnvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold fil afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som falge af rentefaldet. Malt
p& den 5-drige flexrente 1& den ultimo 2019 pd -0,1% mod
0,25% ultimo 2018.

Forventninger til 2020

Bankinvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold fil afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som falge af rentefaldet. Malt
p& den 5-&rige flexrente 1& den ultimo 2019 pd -0,1% mod
0,25% ultimo 2018.

For konverterbare realkreditobligationer er afkastudsigter-
ne heller ikke blevet forbedret. Vi dbnede dret med de to-
neangivende 30-Arige 2%-obligationer pd& kurs 98-99, men
nu er det 1%-obligationer, der er det foneangivende papir
med en kurs pd& 98-99. | runde tal er der séledes fiernet 1
procentpoint af det forventede afkast p& de konverterba-
re obligationer.

Loegger vi det hele sammmen, s& tegner 2020 fil lavere
afkast. Udgangspunktet er -0,75% i Nationalbanken, og
deft eristigende grad den rente, private bliver mgdt med
pd indskud i banken. Det springende punkt er, om vi i 2020
fér betaling for den merrisiko, vi lgber, nér vi kaber lange
obligationer. Det fik vii 2019 — takket vcere rentefaldet —
men det kan hurtigt g& den anden vej.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-

vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 106.368 129.034 Likvide midler
| alt renter og udbytter 106.368 129.034 Indestdende i depotselskab 11.183 44.159
Indest&ende i andre pengeinstitutter 5 26
Kursgevinster og -tab 1 alt likvide midler 11.188 44.185
Obligationer 130.824 -6.524
Handelsomkostninger 8 2 Obligationer
| alt kursgevinster og -tab 130.816 -6.526 ZSLer;ede obligationer fra danske udst- 8151856 7.770.182
| alt indtcegter 237.184 122.508 | alt obligationer 8.151.856 7.770.182
Administrationsomkostninger 39.249 39.119 Andre akfiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 30.565 37.946
Arets nettoresultat 197.935 83.389 Andre tiilgodehavender 193 0
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 547.174 83.860
| alt andre aktiver 577.932 121.806
Resultatdisponering og vdlodningsopgearelse
Formuebevcegelser Aktiver i alt 8.740.976 7.936.173
Udlodningsregulering 14.506 -22.334
Overfert fra sidste ar 1.851 1.649
| alt formuebevcegelser 16.357 -20.685
Passiver
Til disposition 214.292 62.704 Investorernes formue 8.270.153 7.834.075
Forslag til anvendelse Anden geeld
Til rédighed for udlodning 264.898 163.097 Skyldige omkostninger 959 372
Foresi&et udlodning 262.595  161.246 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 469864  101.726
Overfart til udlodning nceste ar 2.303 1.851 I alt anden gceld 470.823 102.098
Overfort til formue -50.606  -100.393
I alt disponeret 214292 62704 Passiver i alt 8.740.976 7.936.173
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -645 -422
Noterede obligationer fra danske udstedere 106.896 129.455
Andre aktiver 117 1
| alt renteindtaegter 106.368 129.034
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 16 6
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -8 -4
| alt handelsomkostninger 8 2
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 184 184 0 170 170
Revisionshonorar 0 44 44 0 32 32
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 4
Markedsfaringsomkostninger 4.117 136 4.253 4.560 313 4.873
Gebyrer til depotselskab 2.813 0 2.813 2.737 0 2.737
Andre omk. i forb. med formueplejen 21.899 0 21.899 21.488 0 21.488
@vrige omkostninger 55 365 420 92 268 360
Fast administrationshonorar 9.636 0 9.636 9.455 0 9.455
| alt administrationsomkostninger 38.520 729 39.249 38.332 787 39.119
Finansielle Instrumenter 2019 2018
Barsnoterede finansielle instrumenter 98.6% 99.2%
Andre aktiver og passiver 1,4% 0.8%
Specifikation af afdelingens bagrsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse fil Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade AAA-AA 84% 85%
Investment grade A-BBB 5% 5%
Ingen rating 10% 9%
Andre inklusiv kontanter 1% 1%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 26% 20%
Varighed 2-5 &r 28% 31%
Varighed > 5 &r 46% 49%
Arsrapport 2019 167



Arsregnskob - Lange Danske Obligationer KL

5

Noter

Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 7.834.075 10.335.832
Korektion ved fusion 456.535 0
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 161.246 181.882
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -10.627 12.583
Emissioner i &ret 2.945.670 685.327
Indigsninger i ret 2.996.288 3.105.286
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 4.099 4.112
Udlodningsregulering -14.506 22.334
Overfeart udlodning fra sidste ar -1.851 -1.649
Overfert udlodning fil nceste ar 2.303 1.851
Foresldet udlodning 262.595 161.246
Overfort fra resultatopgerelsen -50.606 -100.393
Formue ultimo 8.270.153 7.834.075
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 197.935 83.389 318.569 301.682 8.932
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 8.270.153 7.834.075 10.335.832 9.774.983 6.634.459
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 6.917.706 1.458.823 3.838.276 5.430.758 4.322.465
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 6.666.839 3.956.405 3.404.362 2.492.546 2.156.715
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 13.584.545 5.415.228 7.242.638 7.923.304 6.479.180
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 7.172.815 1.541.279 3.637.672 3.920.716 2.682.148
Omscetningshastighed 0,41 0,09 0.18 0.24 0,29
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Lange Danske Obligationer A
Andelsklasse under Lange Danske Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 55.491 29.342
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 5.357 5.592
Klassens resultat 50.134 23.750
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 37 512
Overfert fra sidste ar 1.678 1.649
| alt formuebevcegelser 1.715 2.161
Til disposition 51.849 25.911
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 77.865 45.189
Foresldet udlodning 77.195 43.511
Overfert til udlodning nceste ar 670 1.678
Overfort til formue -26.016 -19.278
| alt disponeret 51.849 25.911
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 2.290.074 2.269.919 2.314.653 2.307.384
Korrektion ved fusion 381.788 391.327 0 0
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 43.511 37.034
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -28 -129
Emissioner i &ret 322.328 322.815 143.899 141.454
Indigsninger i éret 504.015 506.493 168.478 165.665
Nettoemissionstillceg og netto indlasningsfradrag 2 159
Udlodningsregulering -37 -512
Overfert udlodning fra sidste &r -1.678 -1.649
Overfert udlodning fil nceste ar 670 1.678
Foresldet udlodning 77.195 43.511
Overfort fra resultatopgerelsen -26.016 -19.278
Formue ultimo 2.490.175 2.484.165 2.290.074 2.269.919
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2 Til rédighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 1.678 1.649
Renter og udbytter 30.394 33.875
Kursgevinster til udlodning 60.245 24.053
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -99 -671
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 92.218 58.906
Administrationsomkostninger -14.415 -13.876
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 62 159
1 alt radighed for udlodning 77.865 45.189
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 50.134 23.750 77 .445
Investorernes formue (t.kr.) 2.484.165 2.269.919 2.307.384
Cirkulerende andele (t.kr.) 2.490.175 2.290.074 2.314.653
Indre veerdi 99.76 99.12 99,69
Udlodning (%) 3,10 1,90 1,60
Omkostninger (%) 0,57 0,61 0,53
Afkast (%) 2,59 1,10 3,12
AOP (%) 0,55 0,65 0,66
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,04 0,05
Sharpe ratio 1,00
Standardafvigelse (%) 2,55
Tracking error (%) 1,10
Information Ratio 0,67
Benchmark:
Afkast (%) 2,30 1,55 0,14
Sharpe Ratio 0,63
Standardafvigelse (%) 2,87
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Lange Danske Obligationer W
Andelsklasse under Lange Danske Obligationer KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat aof feellesportefalien 150.138 61.985

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 2.337 2.348

Klassens resultat 147.801 59.637

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser

Udlodningsregulering 14.469 21.822
Overfert fra sidste ar 173 0
| alt formuebevcegelser 14.642 21.822
Til disposition 162.443 81.459

Forslag til anvendelse

Til rédighed for udlodning 187.033 117.908
Foresldet udlodning 185.400 117.735
Overfert til udlodning nceste ar 1.633 173
Overfort til formue -24.590 -36.449
| alt disponeret 162.443 81.459

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femadarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 5.606.411 5.564.156 8.047.101 8.028.450
Korrektion ved fusion 65.208 0
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 117.735 144.848
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -10.599 12.712
Emissioner i &ret 2.630.665 2.622.855 551.991 543.869
Indigsninger i éret 2.506.909 2.489.795 2.992.681 2.939.621
Nettoemissionstillceg og netto indlasningsfradrag 4.097 3.957
Udlodningsregulering -14.469 -21.822
Overfert udlodning fra sidste &r -173 0
Overfert udlodning fil nceste ar 1.633 173
Foresldet udlodning 185.400 117.735
Overfort fra resultatopgerelsen -24.590 -36.449
Formue ultimo 5.793.749 5.785.988 5.606.411 5.564.156
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2 Til rédighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 173 0
Renter og udbytter 75.973 95.160
Kursgevinster til udlodning 150.190 69.811
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -16.249 -25.090
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 210.087 139.881
Administrationsomkostninger -24.834 -25.241
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.780 3.268
1 alt radighed for udlodning 187.033 117.908
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 147.801 59.637 241.124
Investorernes formue (t.kr.) 5.785.988 5.564.156 8.028.448
Cirkulerende andele (t.kr.) 5.793.749 5.606.411 8.047.101
Indre veerdi 99.87 99.25 99,77
Udlodning (%) 3.20 2,10 1.80
Omkostninger (%) 0,40 0,40 0,41
Afkast (%) 2,78 1,32 3,24
AOP (%) 0,45 0,44 0,46
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,04 0,05
Sharpe ratio 1,04
Standardafvigelse (%) 2,55
Tracking error (%) 1,09
Information Ratio 0.77
Benchmark:
Afkast (%) 2,30 1,55 0,14
Sharpe Ratio 0,63
Standardafvigelse (%) 2,87

172 Investeringsforeningen Bankinvest



Arsregnskab - Lange Danske Obligationer Akk. KL

Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Infroduceret: November 2019
Risikoklasse: 3

Benchmark: Nordea DK Bond CM 6Y Gov.
Fondskode: Klasse A DK0061151016
Fondskode: Klasse W DK0061151289
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhceng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises fil gceldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i danske statsobligati-
oner, stafsgaranterede obligationer og realkreditobligatio-
ner. Obligationerne i denne afdeling skal have en forven-
tet lang lgbetid i gennemsnit.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at
reducere eller gge risikoen.

Malet afdelingen er at opné et afkast, som er bedre end
et indeks for danske obligationer. Det kaldes ogsd for
andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
Nordea DK Bond CM 6Y Gov.

Afkast og formueudvikling

Lange Danske Obligationer Akk. A gav i 2019 et afkast

p& -0,74% og Lange Danske Obligationer Akk. W et afkast
p& -0,73%, mens sammenligningsindekset gav et afkast
p& -1,06%, hvorfor det relative afkast var positivt med
henholdsvis 0,32% og 0,33%. Afkastet var sdledes filfreds-
stilende, og det absolutte afkast var hgjere end ventet.
Afkastet doekker en begrcenset periode, da afdelingen
blev infroduceret 26. november 2019. Merafkastet p&
afdelingen kan scerligt fares tilbage til et merafkast pd de
af afdelingens realkreditobligationer, som i portefalien har
skullet matche den korte og mellemlange del aof statsren-
tekurven. Takket vcere dDe lange statsobligationer, som

qua rentefaldet i 2019 leverede hgje absolutte afkast, har
afdelingen i det store hele haft en neutral eksponering.

2019 var et &r med lidt stgrre udsving i renten, end vi har
veeret vant til de senere &r —, men igen med en pil ned,
ndr vi kigger pd& de lange obligationer. Renten p& en
5-femdarig rentetilpasningsobligation 1& i 2019 mellem 0,3%
og -0,6%, og sluttede aret nogenlunde midt i dette inter-
val. Gar vi ud i den 30-drige toneangivende realkreditob-
ligation var rentefaldet endnu mere synligt, for renten p&
den obligation I& indledningsvist i 2019 p& godt 2%, sva-
rende til at udstedelsesobligationen - — en 2% 2050 - - 1&
lige under kurs 100. Det holdt ikke Icenge, og renten faldt
i farste omgang til 1% i lgbet aof fordret og efterfaglgende
helt ned fil 1% medio dret. | august accelererede rentefal-
det, og obligationer med en kupon pé 0,5% blev introdu-
ceret og toppede primo september i en kurs pd 98,75.

Rentefaldet var primcert en konsekvens af et markant
stemningsskift hos centralbankerne. 67 centralbanker over
hele verden satte renten ned i 2019, og kun 17 satte den
op. 12018 var de filsvarende tal 43, der strammede, og 32,
der lempede pengepolitikken. Alle centralbanker er ikke
lige vigtige, men tendensen erholder ogs& meget tydeligt
hos de starste. Den amerikanske centralbank (Fed) gen-
nemfgrte tre rentenedscettelser i 2019 mod fire rentefor-
hajelser i 2018. Den Europceiske Centralbank (ECB) satte
ogsd renten ned i september — den farste rentenedscet-
telse siden 2016. Stemningsskiftet hos centralbankerne var
foranlediget af et vaekstdyk gennem 2018 og ind i 2019 og
en fortsat lav inflation. Kombineret med geopolitisk usikker-
hed relateret tili forbindelse med handelskonflikt og bBrexit
er det ikke underligt, at centralbankerne fiernede foden
fra bremsen. Ud over de rene rentenedscettelser var der
tilige en genstart af opkabsprogram hos ECB og et stop
for nedbringelsen af Fed's balance, da tingene begyndte
at stramme til p& pengemarkedet.

De mange rentenedscettelser kunne dog ikke skjule en
stigende opposition mod negative renter. Der blev fra
mange sider stillet spagrgsmdistegn ved det formdistjenli-
ge i at opretholde et regime med negative renter her 10
ti &r efter, at verden kom ud af finanskrisen. Det klinger
efterhdnden lidt hult, at det skulle veere et midlertidigt
foenomen, som de negative renter i farste omgang blev
solgt sompd. Dertil kom overvejelserne om, at vi nogle
steder er ved at ramme et renteniveau, hvor de negative
effekter af lavere renter ophcever de positive. Negative
effekter kunne vcere behovet for stigende opsparing til
alderdommen, i en verden hvor det lgbende afkast ikke
yder noget bidrag til formuen. Det er vel fair at sige, at
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der er gode argumenter p& begge sider i debatten, og
at 2020 formentligt vil gare os klogere pd, hvor de store
centralbanker stdr i denne debat. Dette skal ilkke mindst
ses ilyset af, at b&de ECB og Fed gennemfarer en starre
strategisk gennemgang af deres pengepolitiske mal, mid-
ler og kommunikation. Arbejdet forventes afsluttet mod
slutningen af 2020.

Det er interessant, at Sverige, som p& mange mdader kan
betragtes som et pengepolitisk foregangsland, gennem-
ferte en renteforhgijelse filbage til 0% lige fer jul, stort set
kun med den begrundelse, at tiden var kommet til at "nor-
malisere” renteniveauet. Om det var (endnu) en tvivisom
beslutning fra Riksbanken eller en strgmpil for, hvad hvilken
vej den globale pengepolitik bevoeger sig —, ja, det kan
2020 forh&bentligt ogsd gare os klogere pa.

| Danmark intervenerede Nationalbanken sporadisk (kab
af DKK) i starten af &ret og igen mod slutningen af &ret,
efter en lang pause, hvor kronen periodevist handlede p&
de svageste niveauer siden 2015. Godt 5 mia DKK blev der
interveneret fori 4. kvartal, og det er i den sammenhceng
ikke et stort belgb. De 4 mia. kom dog i december, og
renteforhgjelser kan blive et fema i 2020, men i givet fald
bliver det nok ikke til mere end en lille tilpasning af den
pengepolitiske rente i Danmark.

P& det danske obligationsmarked var akfiviteten re-
kordhgj. Det fgromtalte rentefald og kuponskifte bragte
mange I&ntagere pd banen og de samlede indfrielser af
realkreditldn med kuponer pd 2% eller mere slog rekord.
Fra juli 2019-terminen og frem til og med januar 2020-ter-
minen blev der indfriet I&n for 480 mia. DKK. Det er ncesten
halvdelen af den udestdende moengde af konverterbare
obligationer. Nettoudstedelsen har ogsé veeret hgj, og
det hcenger sammen med, at mange ldntagere benytter
lejligheden til at gge Idnet i boligen. | mange tilfcelde kan
det gares til den samme eller méske endda lavere ydelse.
Indfrielser af 1&n i det omfang, vis&i2019, er en stor ud-
fordring for realkreditmarkedet. Det kan bringe markedet
ud af balance, bl.a. fordi der farst fiernes en del varighed,
ndr renten falder, og derefter tilfares en del varighed, ndr
hgjtforrentede obligationer erstattes med af laviforren-
tede obligationer. Visd i 2015, hvordan det kan gé& galt,
ndr renten farst falder kraftigt og derefter stiger kraftigt
igen. Det har vi frods alt ikke oplevet i 2019, og det er nok
forklaringen pd, af realkreditobligationerne kom rimeligt
helskindet gennem &ret, ndr vi ser p& afkastet relafivt i
forhold fil statsobligationer.

Afdelingens formue udgjorde 802.642 t.kr. ultimo 2019. |
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regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for i
alt 808.118 t.kr., hvoraf der har veeret nettoemissioner for

i alt 371.534 t.kr. i andelsklasse A og nettoemissioner for i
alt 436.584 t.kr. i andelsklasse W. Periodens netftoresultat
udgjorde -5.476 t.kr., hvoraf andelsklasse A har realiseret et
nettoresultat for ret p& -2.574 t.kr., og andelsklasse W et
har realiseret et nettoresultat p& -2.902 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at voere falgende risici forbundet
medknyttet til afdelingens investeringer: Enkelflande,
selskabsspecifikke forhold og likviditetsrisiko.

Forventninger til 2020

Bankinvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold fil afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som fglge af rentefaldet. Malt p&
den 5-femdarige flexrente & den ultimo 2019 pd& -0,1% mod
0,25% ultimo 2018.

For konverterbare realkreditobligationer er afkastudsigter-
ne heller ikke blevet forbedret. Vi dbnede dret med de
toneangivende 30-&rige 2%-obligationer p& kurs 98-99,
men nu er det 1%-obligationer, der er def foneangiven-
de papir med en kurs pd 98-99. | runde tal er der sdledes
fiernet 1 procent%-point af det forventede afkast pd de
konverterbare obligationer.

Loegger vi det hele sammmen, s& tegner 2020 fil lavere
afkast. Udgangspunktet er -0,75% i Nationalbanken, og
det eristigende grad den rente, private bliver mgdt med
pd indskud i banken. Det springende punkt er, om vi i 2020
far betaling for den merrisiko, vi lgber, ndr vi kgber lange
obligationer. Det fik vii 2019 —, takket vcere rentefaldet —,
men det kan hurtigt g& den anden vej.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 2019+ Balance pr. 31. december 2019
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindfcegter 570 Likvide midler
| alt renter og udbytter 570 Indest&ende i depoftselskab 25.124
Indest&ende i andre pengeinstitutter 18
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 25.142
Obligationer -5.649
| alt kursgevinster og -tab -5.649 Noterede obligationer fra danske udstedere 786.061
| alt obligationer 786.061
| alt indtcegter -5.079
Andre aktiver
2 Administrationsomkostninger 397 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 2.881
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 36.507
Arets nettoresultat -5.476 I alt andre aktiver 39.388
Aktiver i alt 850.591
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Overfort til formuen -5.476
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019 Passiver
Investorernes formue 802.642
Anden gceld
Skyldige omkostninger 542
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 47.407
| alt anden geeld 47.949
Passiver i alt 850.591
Femdrsoversigt
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Noter 2019+
(t.kr.)
Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -7
Noterede obligationer fra danske udstedere 577
| alt renteindtaegter 570
Administrationsomkostninger 2019*
(t.kr.)
direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 1 1
Markedsfaringsomkostninger 28 10 38
Gebyrer til depotselskab 94 0 94
Andre omk. i forb. med formueplejen 163 0 163
@vrige omkostninger 25 4 29
Fast administrationshonorar 72 0 72
| alt administrationsomkostninger 382 15 397
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
Finansielle Instrumenter 2019
Barsnoterede finansielle instrumenter 97.9%
Andre aktiver og passiver 2.1%
Specifikation af afdelingens bersnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade AAA-AA 86%
Investment grade A-BBB 4%
Ingen rating 8%
Andre inklusiv kontanter 2%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 22%
Varighed 2-5 &r 33%
Varighed > 5 ar 45%
Investorernes formue 2019
(t.kr.)
Formue-
veerdi
Emissioner i aret 821.558
Indigsninger i ret 13.630
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 190
Overfert fra resultatopgerelsen -5.476
Formue ultimo 802.642
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Noter

5 Femarsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) -5.476
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 802.642
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 840.899
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 49.187
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 890.086
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 70.920
Omscetningshastighed 0,06
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
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Lange Danske Obligationer Akk. A

Andelsklasse under Lange Danske Obligationer Akk. KL

Klassens resultatopgerelse 2019*
(t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien -2.511
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 63
Klassens resultat -2.574
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue -2.574
| alt disponeret -2.574
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019
(t.kr.)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i &ret 381.097 381.578
Indigsninger i ret 9.954 10.044
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 0
Overfort fra resultatopgerelsen -2.574
Formue ultimo 371.143 368.960
Femarsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) -2.574
Investorernes formue (t.kr.) 368.960
Cirkulerende andele (t.kr.) 371.143
Indre veerdi 99.41
Omkostninger (%) 0,07
Afkast (%) -0,74
AOP (%) 0.56
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,04
Benchmark:
Afkast (%) -1,06

*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
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Lange Danske Obligationer Akk. W

Andelsklasse under Lange Danske Obligationer Akk. KL

Klassens resultatopgerelse 2019*
(t.kr.)
Andel aof resultat of feellesportefalien -2.837
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 65
Klassens resultat -2.902
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue -2.902
| alt disponeret -2.902
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019
(t.kr.)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i &ret 439.792 439.980
Indigsninger i ret 3.590 3.586
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 190
Overfort fra resultatopgerelsen -2.902
Formue ultimo 436.202 433.682
Femarsoversigt 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) -2.902
Investorernes formue (t.kr.) 433.682
Cirkulerende andele (t.kr.) 436.202
Indre veerdi 99.42
Omkostninger (%) 0,06
Afkast (%) -0,73
AOP (%) 0,46
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,04
Benchmark:
Afkast (%) -1,06
*) Regnskabsperioden omfatter 25.11. - 31.12.2019
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: December 1995

Risikoklasse: 3

Benchmark: 50% Nordea DK Bond CM 2Y Gov. og 50%
Nordea DK Mortgage Callable CM 5Y. Revoegtet mdned-
ligt.

Fondskode: Klasse A DK0015908719

Fondskode: Klasse W DK0060821817
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i danske statsobligati-
oner, stafsgaranterede obligationer og realkreditobligatio-
ner. Obligationerne i denne afdeling skal have en forven-
tet mellemlang lgbetid i gennemsnit.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at
reducere eller gge risikoen.

Mélet for afdelingen er af opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for danske obligationer med mellemlang
lzbetid. Det kaldes ogsd for andelsklassernes sammen-
ligningsindeks. Dette er aktuelt 50% Nordea DK Bond CM
2Y Gov. og 50% Nordea DK Mortgage Callable CM 5Y.
Revoegtet mdnedligt.

Ved placering af midler i afdelingen skal investor voere
opmeerksom pd bestemmelserne i bekendtgarelse om
anbringelse og bestyrelse af fondes midler, bekendtgerel-
se om veergemdl samt bekendtgerelse om anbringelse og
bestyrelse af myndiges bandlagt arv.

Afkast og formueudvikling
Mellemlange Danske Obligationer A gav i 2019 et afkast
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p& -0,06% og Mellemlange Danske Obligationer W et
afkast p& -0,08%, mens sammenligningsindekset gav et af-
kast p& -0,26%, hvorfor deft relative afkast var positivt med
henholdsvis 0,20 procentpoint og 0,18% procentpoint. Af-
kastet var sdledes tilfredsstillende, og det absolutte afkast
var hgjere end ventet. Afkastet daekker en begreenset
periode, da afdelingens nye investeringsstrategi ferst blev
infroduceret 2. december 2019. | modscetning fil andre
danske obligationsafdelinger i Bankinvest opererer denne
afdeling med et sammenligningsindeks, som blander stats-
og realkreditobligationer. Det er valgt for at understrege
den betydelige vcegt, som scerligt konverterbare realkre-
ditobligationer vil f& i afdelingen. Udfordringen med et
sddant indeks er til gengceld, at der ved starre rentecen-
dringer vil veere store udskiftninger i indekset. Det vil ikke
alfid veere fornuftigt (eller muligt) at foretage lige sé store
udskiftninger i afdelingen, al den stund at likviditeten i ob-
ligationsmarkedet enten ger sddanne omlaegninger umu-
lige eller meget dyre at implementere. | indekset derimod
sker omlcegningerne automatisk og uden omkostninger.
Det kan betyde starre afvigelser i afkast mellem afdeling
og indeks, end vi er vant til.

2019 var et &r med lidt stgrre udsving i renten, end vi har
veeret vant til de senere &r, men igen med en pil ned, ndr
vi kigger pd& de mellemlange obligationer. Renten p& en
5-arig rentetilpasningsobligation 1& 12019 mellem 0,3% og
-0,6% og sluttede &ret nogenlunde midt i dette interval.
Gaér vi ud i den 30-&rige toneangivende realkreditobliga-
tion, var rentefaldet endnu mere synligt, idet renten pd
denne obligation indledningsvist i 2019 1& p& godt 2%,
svarende til at udstedelsesobligationen — en 2% 2050 - 1&
lige under kurs 100. Det holdt ikke Icenge, og renten faldt
i farste omgang til 1% i lgbet aof fordret og efterfalgende
helt ned fil 1% medio dret. | august accelererede rentefal-
det, og obligationer med en kupon p& 0,5% blev introdu-
ceret og toppede primo september i en kurs p& 98,75.

Rentefaldet var primcert en konsekvens af et markant
stemningsskift hos centralbankerne. 67 centralbanker over
hele verden satte renten ned i 2019, og kun 17 satte den
op. 12018 var der til sammenligning 43, der strammede, og
32, der lempede pengepolitikken. Alle centralbanker er
ikke lige vigtige, men tendensen ses ogs& meget tydeligt
hos de starste. Den amerikanske centralbank (Fed) gen-
nemfgrte tre rentenedscettelser i 2019 mod fire rentefor-
hajelser i 2018. Den Europceiske Centralbank (ECB) satte
ogsd renten ned i september — den farste rentenedscet-
telse siden 2016. Stemningsskiftet hos centralbankerne var
foranlediget af et vaekstdyk gennem 2018 og ind i 2019 og
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en fortsat lav inflation. Kombineret med geopolitisk usikker-
hed knyttet fil handelskonflikt og brexit er det ikke under-
ligt, at centralbankerne fiernede foden fra bremsen. Ud
over de rene rentenedscettelser var der tilige en genstart
af opkgbsprogram hos ECB og et stop for nedbringelsen
af Fed's balance pd et tidspunkt, da tingene begyndte at
stramme til p&d pengemarkedet.

De mange rentenedscettelser kunne dog ikke skjule en
stigende opposition mod negative renter. Der blev fra
mange sider stillet spgrgsmdlstegn ved det formdistjenlige
i at opretholde et regime med negative renter her ti ar
efter, at verden kom ud af finanskrisen. Det klinger efter-
h&nden lidt hult, at det skulle veere et midlertidigt foeno-
men, som de negative renter i farste omgang blev solgt
som. Dertil kom overvejelserne om, at vi nogle steder er
ved at ramme et renteniveau, hvor de negative effekter
af lavere renter ophcever de positive. Blandt de negative
effekter kunne ncevnes behovet for stigende opsparing

til alderdommen —i en verden, hvor det lgbende afkast
ikke yder noget bidrag fil formuen. Det er vel fair at sige,
at der er gode argumenter pd begge sider i debatten,
og at 2020 formentlig vil gere os klogere pd, hvor de store
centralbanker stdér i denne debat. Dette skal ikke mindst
ses ilyset af, at b&de ECB og Fed gennemfarer en starre
strategisk gennemgang af deres pengepolitiske mal, mid-
ler og kommunikation. Arbejdet forventes afsluttet mod
slutningen af 2020.

Det er interessant, at Sverige, som p& mange mdader kan
betragtes som et pengepolitisk foregangsland, gennem-
farte en renteforhgijelse tilbage fil 0% lige fer jul, stort set
kun med den begrundelse, at fiden var kommet fil at
"normalisere” renteniveauet. Om def var (endnu) en tvivl-
som beslutning fra Riksbanken eller en strgmpil for, hvad
vej den globale pengepolitik bevoeger sig — det kan 2020
forh&bentlig ogsd gere os klogere pd.

| Danmark intervenerede Nationalbanken sporadisk (kgb
af DKK) i starten af &ret og igen mod slutningen af &ret,
efter en lang pause hvor kronen periodevist handlede pd
de svageste niveauer siden 2015. Godt 5 mia. DKK blev
der interveneret fori 4. kvartal og det er i den sammen-
hceng ikke et stort belgb. De 4 mia. kom dog i december,
og renteforhgijelser kan blive et tema i 2020, men i givet
fald bliver det nok ikke fil mere end en lille filpasning af
den pengepolitiske rente i Danmark.

P& det danske obligationsmarked var akfiviteten re-
kordhgj. Det fgromtalte rentefald og kuponskifte bragte

mange I&ntagere pd banen, og de samlede indfrielser af
realkreditl&dn med kuponer pd 2% eller mere slog rekord.
Fra juli 2019- terminen og frem til og med januar 2020-ter-
minen blev der indfriet I&n for 480 mia. DKK. Det er ncesten
halvdelen af den udestdende moengde af konverterbare
obligationer. Nettoudstedelsen har ogsé veeret hgj, og
det hcenger sammen med, at mange I&dntagere benytter
lejligheden til at age I&net i boligen. | mange filfcelde kan
det gares til den samme eller méske endda lavere ydelse.
Indfrielser af 1&n i det omfang, vi s&i2019, er en stor ud-
fordring for realkreditmarkedet. Det kan bringe markedet
ud af balance, bl.a. fordi der ferst fiernes en del varighed,
ndr renten falder, og derefter filfgres en del varighed, nér
hajtforrentede obligationer erstattes med laviforrentede
obligationer. Vis& i 2015, hvordan det kan g& galt, nér ren-
ten farst falder kraftigt og derefter stiger kraftigt igen. Det
har vi frods alf ikke oplevet i 2019, og det er nok forklarin-
gen pd at realkreditobligationerne kom rimeligt helskindet
gennem &ret, ndr vi ser pd& afkastet sammenlignet med
statsobligationer.

Afdelingens formue udgjorde 2.426.891 t.kr. ultimo 2019
mod 871.155 t.kr. ultimo 2018, svarende til en netftostigning
p& 1.555.736 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoemissioner for i alt 1.546.396 t.kr., hvoraf der har
veeret nettoindlgsninger for i alt 59.654 t kr. i andelsklasse
A og nettoemissioner for i alt 1.606.050 t.kr. i andelsklasse
W. Periodens nettoresultat udgjorde 9.340 t kr., hvoraf an-
delsklasse A har redliseret et nettoresultat for dret pd& 7.444
t.kr., og andelsklasse W et har realiseret et nettoresultat p&
1.896 t.kr.

Det foreslas, at der for 2019 udbetales 7,30 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 7,20 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at voere falgende risici forbundet
med afdelingens investeringer: Enkelflande, eksponering
mod udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold,
likviditetsrisiko og modpartsrisiko. Modpartsrisikoen knytter
sig primcert til afdelingens brug af valutaforwards fil at
afdoekke valutarisikoen.

Forventninger til 2020

Banklnvest forventer for 2020, at begge andelsklasser vil
give et lavt afkast. | forhold fil afkastet i 2019 er afkastud-
sigterne blevet forveerret som falge af rentefaldet. Malt
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p& den 5-&rige flexrente 1& den ultimo 2019 pd -0,1% mod
0,25% ultimo 2018.

For konverterbare realkreditobligationer er afkastudsigter-
ne heller ikke blevet forbedret. Vi dbnede dret med de to-
neangivende 30-Arige 2%-obligationer p& kurs 98-99, men
nu er det 1%-obligationer, der er det ftoneangivende papir
med en kurs pd& 98-99. | runde tal er der séledes fiernet 1
procentpoint af det forventede afkast p& de konverterba-
re obligationer.

Loegger vi det hele sammen, s& tegner 2020 fil lavere
afkast. Udgangspunktet er -0,75% i Nationalbanken, og
det eristigende grad den rente, private bliver mgdt med
pd indskud i banken. Det springende punkt er, om vi i 2020
far betaling for den merrisiko, vi lgber, ndr vi kgber lange
obligationer. Det fik vii 2019 — takket vcere rentefaldet —
men det kan hurtigt g& den anden vejigen.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 3.949 7.605 Likvide midler
I alt renter og udbytter 3.949 7.605 Indestéende i depotselskab 72.993 11.868
Indest&ende i andre pengeinstitutter 25 13
Kursgevinster og -tab @vrige likvide midler 0 80
Obligationer 34.097 16.152 5 1 alt likvide midler 73.018 11.961
Afledte financielle instrumenter -16.996 -35.955
Valutakonti -8.862 -7.866 Obligationer
@vrige aktiver/passiver 4 -4 Noterede obligationer fra danske
Handelsomkostninger 9 15 udstedere 2.383.486 0
I alt kursgevinster og -tab 8.234 -27.688 Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere 0 711.720
Unoterede obligationer 0 140.070
| alt indtcegter 12.183 -20.083 -
5 1 alt obligationer 2.383.486 851.790
Administrafi kostni 2. .382
dministrationsomkostninger 850 538 Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 0 12
Resultat for skat 9.333 -25.4465 . .
Unoterede afledfe finansielle instrumenter 0 1.152
5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 1.164
Skat -7 7
n | 9,340 25.472 Andre aktiver
Arets nett tat . -25.47
rets nefloresulia Tiigodehavende renter, udbytte m.m. 8.629 3.166
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 180.188 6.919
I alt andre aktiver 188.817 10.085
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
F |
ormuebeveegelser Aktiver i alt 2645321  875.000
Udlodningsregulering -141.292 1.693
Overfert fra sidste ar -11.703 490
| alt formuebevcegelser -152.995 2.183
Til di iti 143.655 23.289 Passiver
f disposilion s s 7 Investoremes formue 2426891  871.155
Forslag til del
orsﬂ ag i anvendeise Afledte finansielle instrumenter
Til r&dighed for udlodning 156.778 -11.703 X .
. Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 615
Foresldet udlodning 155.470 0 " "
) 5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 0 615
Overfort til udlodning nceste ér 1.308 -11.703
Overfort til formue -300.433 -11.586
It d t 43.6 23.289 Anden geeld
| i -143.855 -23.
ol disponere Skyldige omkostninger 1.385 115
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 217.045 3.115
| alt anden geceld 218.430 3.230
Passiver i alt 2.645.321 875.000
8 Femdrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -15 -157
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.006 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.739 7.027
Unoterede obligationer 214 735
Andre aktiver 5 0
| alt renteindtcegter 3.949 7.605
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 20 16
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -1 -1
| alt handelsomkostninger 9 15
3 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 12 12 0 18 18
Revisionshonorar 0 2 2 0 3 3
Markedsfaringsomkostninger 443 31 474 660 34 694
Gebyrer til depotselskab 315 0 315 491 0 491
Andre omk. i forb. med formueplejen 1.321 0 1.321 3.023 0 3.023
@vrige omkostninger 58 47 105 122 53 175
Fast administrationshonorar 621 0 621 978 0 978
| alt administrationsomkostninger 2.758 92 2.850 5.274 108 5.382
4 Skat 2019 2018
Ikke refunderbar skat -7 7
1 alt skat -7 7
5 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 98.2% 81.7%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 0.0% 16.1%
@vrige finansielle insfrumenter 0.0% 0.1%
Andre aktiver og passiver 1.8% 2.2%

Specifikation af afdelingens bersnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter

Formue fordelt pa kreditveerdighed

Investment grade AAA-AA 84% 85%
Investment grade A-BBB 4% 10%
Ingen rating 10% 3%
Andre inklusiv kontanter 2% 2%
Formue fordelt pa varighed
Varighed <2 ar 33% 24%
Varighed 2-5 &r 38% 49%
Varighed > 5 &r 29% 27%
Afledte finansielle instrumenter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv noteret unoteret noteret unoteret
Valutaterminsforretninger 0 0 12 1.152
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 0 0 12 1.152
Passiv
Valutaterminsforretninger 0 0 615
| alt afledte finansielle instrumenter, passiv 0 0 615
Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 871.155 943.077
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 0 119.240
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 0 -303
Emissioner i aret 2.050.515 127.930
Indlgsninger i ret 506.445 54.972
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 2.326 135
Udlodningsregulering 141.292 -1.693
Overfert udlodning fra sidste &r 11.703 -490
Overfert udlodning til noeste ar 1.308 -11.703
Foresl@et udlodning 155.470 0
Overfort fra resultatopgerelsen -300.433 -11.586
Formue ultimo 2.426.891 871.155
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 9.340 -25.472 1.802 45.407 -11.551
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 2.426.891 871.155 943.077 892.341 839.574
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 3.104.518 1.505.424 923.934 78.263 155.628
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 1.606.904 1.558.642 856.856 17.585 245.886
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 4.711.422 3.064.066 1.780.790 95.848 401.514
Veerdipapiromscetning, netfto (t.kr.) 2.191.240 2.879.018 1.516.236 0 195.126
Omscetningshastighed 1,98 1,62 0,80 0.00 0,13
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Mellemlange Danske Obligationer A
Andelsklasse under Mellemlange Danske Obligationer KL
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Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat af feellesportefglien 8.075 -9.259
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 631 885
Klassens resultat 7.444 -10.144
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -2.489 -195
Overfert fra sidste ar -4.218 200
| alt formuebevcegelser -6.707 5
Til disposition 737 -10.139
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 16.324 -4.218
Foresldet udlodning 16.324 0
Overfert til udlodning nceste ar 0 -4.218
Overfort til formue -15.587 -5.921
| alt disponeret 737 -10.139
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 277.186 303.075 298.255 384.700
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 0 48.317
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 925
Emissioner i dret 26.844 30.114 20.768 23.244
Indlgsninger i &ret 80.409 89.827 41.837 47.366
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 59 33
Udlodningsregulering 2.489 195
Overfert udlodning fra sidste ér 4.218 -200
Overfert udlodning fil nceste ar 0 -4.218
Foresldet udlodning 16.324 0
Overfort fra resultatopgerelsen -15.587 -5.921
Formue ultimo 223.621 250.865 277.186 303.075
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -4.218 0
Udlodning overfert fra sidste &r 0 200
Renter og udbytter 1.820 2.813
Ikke refunderbar skat 3 0
Kursgevinster fil udlodning 17.811 -7.426
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 2.357 195
Frivillig udlodning 40 0
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 17.813 -4.218
Administrationsomkostninger -1.621 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 132 0
1 alt radighed for udlodning 16.324 -4.218
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 7.444 -10.144 633
Investorernes formue (t.kr.) 250.865 303.075 384.700
Cirkulerende andele (t.kr.) 223.621 277.186 298.255
Indre veerdi 112,18 109,34 128,98
Udlodning (%) 7,30 0,00 16,20
Omkostninger (%) 0.61 0.74 0,74
Afkast (%) -0,06 -2,98 0,07
AOP (%) 0,40 0,77 0,79
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,07 0,04
Benchmark:
Afkast (%) -0,26 -2,12 0,01
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Mellemlange Danske Obligationer W
Andelsklasse under Mellemlange Danske Obligationer KL
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Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat af feellesportefglien 2.076 -15.033
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 180 295
Klassens resultat 1.896 -15.328
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -138.803 -1.498
Overfert fra sidste ar -7.485 290
| alt formuebevcegelser -146.288 -1.208
Til disposition -144.392 -16.536
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 140.454 -7.485
Foresldet udlodning 139.146 0
Overfert til udlodning nceste ar 1.308 -7.485
Overfort til formue -284.846 -9.051
| alt disponeret -144.392 -16.536
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 518.577 568.080 432.457 558.375
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 0 70.923
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -1.227
Emissioner i &ret 1.794.386 2.020.401 93.019 104.686
Indlasninger i aret 380.378 416.618 6.899 7.602
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.267 99
Udlodningsregulering 138.803 1.498
Overfert udlodning fra sidste ar 7.485 -290
Overfert udlodning fil nceste ar 1.308 -7.485
ForeslGet udlodning 139.146 0
Overfort fra resultatopgerelsen -284.846 -9.051
Formue ultimo 1.932.585 2.176.026 518.577 568.080
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste &r -7.485 0
Udlodning overfert fra sidste &r 0 290
Renter og udbytter 2.129 4.785
Ikke refunderbar skat 3 0
Kursgevinster fil udlodning 8.233 -14.058
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 147.210 1.498
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 150.090 -7.485
Administrationsomkostninger -1.229 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -8.407 0
| alt rédighed for udlodning 140.454 -7.485
3 Femadarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 1.896 -15.328 1.169
Investorernes formue (t.kr.) 2.176.026 568.080 558.377
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.932.585 518.577 432.457
Indre veerdi 112,60 109,55 129,12
Udlodning (%) 7,20 0,00 16,40
Omekostninger (%) 0,43 0,53 0,61
Afkast (%) -0,08 -2,77 0,20
AOP (%) 0,35 0.56 0,59
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,07 0,04
Benchmark:
Afkast (%) -0,26 -2,12 0,01
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: November 2014

Risikoklasse: 6

Benchmark: Russell 2000 Index TR inkl. nettoudbytte
Fondskode: Klasse A DK0060571289

Fondskode: Klasse W DK0060821734
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S / Fidelity Institutional AM

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i mindre
virksomheder, s&kaldte Small Cap-virksomheder, der skall
veere hjemmehgrende eller barsnoteret i USA eller have
den veesentligste del af sin forretning her eller vcere hjem-
mehgrende i lande omfattet af andelsklassernes sammen-
ligningsindeks.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for amerikanske Small Cap-virksomheder.
Det kaldes ogsd for andelsklassernes sammenligningsin-
deks. Dette er aktuelt Russell 2000 Index TR inkl. nettoud-
bytte.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
6. Afdelingen bestrceber sig pd& at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Afdelingen USA Small Cap Aktier leverede et afkast for
2019 pd& 32,97% for andelsklasse A og 33,60% for andels-
klasse W, hvilket var markant over vores forventninger

i starten af éret. Sammenligningsindekset Russell 2000
leverede et afkast pd 27,47%, hvilket svarer il et merafkast
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efter omkostninger p& 5,50% for andelsklasse A og 6,13%
for andelsklasse W. Det relative afkast mé& betegnes som
yderst tilfredsstillende. 2019 blev et af de stcerkeste Ar for
aktier i lcengere tid, scerlig drevet af USA og ikke mindst de
store teknologiaktier, som havde voldsomme kursstigninger
i &rets lgb. Det var p& den baggrund flot, at afdelingen
slog de starre aktier i S&P500-indekset, som steg 28,9% i
2019.

De finansielle markeder kom fremragende fra start i 2019
efter den skarpe korrektion i 4. kvartal 2018. Blgdere toner
fra verdens centralbanker, herunder scerligt den amerikan-
ske centralbank (Fed), vari hgj grad drivende for kursstig-
ningerne. P& trods af de store stigninger var der i lgbet af
2019 masser af usikkerhed —i form af svage gkonomiske
nagletal og en rcekke politiske begivenheder, der skabte
stor usikkerhed. Scerligt handelskrigen mellem USA og Kina
var i fokus. | maj eskalerede handelskonflikten, efter at
proesident Trump valgte at age toldsatserne pd kinesiske
varer til en veerdi af 200 mia. USD fra 10% til 25%, mens Kina
svarede igen ved at gge folden pd amerikanske varer til
en veerdi af 60 mia. USD. Konflikten spidsede yderligere fil

i august og bredte sig til flere omrdder, bl.a. IT. | december
fik vi dog positivt nyt i form af en delaftale mellem USA

og Kina. Ved indgangen til 2020 tyder en del séledes pd&
fornyet pragmatisme og samarbejdsvilighed fra begge
parter samt en deeskalering af konflikten.

2019 gav som ncevnt betydelige afkast pd de globale
aktiemarkeder. Stigningerne var i hgj grad drevet af de
lempelige toner fra centralbanker verden over, kombine-
ret med et lavt udgangspunkt efter den kraftige korrektion
i slutningen af 2018. Amerikanske aktier gav et hgjt afkast

i 2019, og de kraftige stigninger medferte en markant
multipel ekspansion. S&P 500 handler pd& en 12M Forward
P/E p& ca. 18, hvilket er betydeligt over det langsigtede
gennemsnit.

Afdelingens investeringsstrategi lcegger stor vaegt pd

at veere sektor- og stilneutral, hvilket betyder, at drets
merafkast alene kom fra udvcelgelsen af aktier. Stoerkest
var aktier inden for healthcare og IT. Iscer leverede afde-
lingens investeringer i bioteknologi et hgjt positivt bidrag.
Bedst var Array BioPharma og Loxo Oncology, der begge
specialiserer sig inden for forskning i medicin mod krceft.
Begge selskaber blev opkgbt i 2019. | juni annoncerede
Pfizer et bud pd& Array BioPharma, der I& 62% over den
davcerende aktiekurs, og mere end tre gange over kursen
ved starten af &ret. Ogs& Loxo Oncology blev opkgbt.
Selskabet, der har en rcekke lovende kroeftprodukter un-
der udvikling, blev overtaget af medicinalgiganten Eli Lily
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i januar 2019 med en kursstigning pd noesten 80% il falge.
Generelt var efterspargslen efter mindre biotekselskaber
heji drets lgb, da mange af de starre medicinalfirmaer
generelt sgger efter nye produkter, der pd sigt kan sikre
veeksten i selskaberne.

En anden af drets hgjdespringere var semiconductor-virk-
somheden Inphi Corporation, som havde et stoerkt &r
med flere opjusteringer og salgsrekorder dret igennem.
Selskabet har en meget stcerk produktpalette, idet man
bl.a. leverer udstyr til kommunikationssektoren, hvor iscer
udbygning af 5G-netvcerket er godt undervejs.

Arets starste negative bidragsyder var healthcare-selska-
bet Healthcare Services Group, som leverer rengering og
catering fil sundhedssektoren. Selskabet missede i flere
omgange analytikernes forventning og havde bl.a. pro-
blemer med en del kundekontrakter, som var forhandlet
p& darlige vilkar. Selskabet lider under, at mange sund-
hedsoperaterer, herunder hospitaler og klinikker, lider un-
der dérlig gkonomi og faldende indtjening, hvilket scetter
pres pd& hele veerdikceden.

Blandt drets tabere finder vi ogsd enkelte biotekselskaber,
herunder InflaRx, som udvikler medicin mod bl.a. gigt og
andre sygdomme med tilknytning til immunforsvaret. Sel-
skabet tabte mere end 90% af sin markedsvcerdi i juni ma&-
ned, da et studie af et produkt mod hudsygdom fejlede.
Samme historie gjorde sig goeldende for GlycoMimetics,
som skuffede med et fase 3-studie af produktet Rivipan-
sel mod blodsygdommen seglcelleancemi. Produktet,
der ellers var store forventninger til og var resultatet af et
samarbejde med Pfizer, viste begroenset effekt, hvilket fik
aktien til at falde med ncesten 70% p& dagen.

Afdelingens formue udgjorde 932.353 t.kr. ultimo 2019
mod 823.644 t.kr. ultimo 2018, svarende til en netftostig-
ning p& 108.709 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
netftoindlgsninger for i alt 24.031 t.kr., hvoraf der har veeret
netftoindlgsninger for i alt 52.157 t.kr. i andelsklasse A og
neftoemissioner for i alt 28.126 t.kr. i andelsklasse W. Peri-
odens nettoresultat udgjorde 225.747 t kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for &ret p& 39.512
t.kr., og andelsklasse W et har redliseret et nettoresultat p&
186.235 t.kr.

Det foreslds, at der for 2019 udbetales 9,80 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 10,40 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieaf-
delinger, vurderes der at veere fglgende risici knyttet il
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, likviditets-
risiko og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

2019 var et stoerkt &r for aktiemarkedet efter et lunkent
2018, men dog ellers et gyldent arti med haje positive af-
kast. Udsigterne for 2020 ser noget mere udfordrende ud.
Trods pcen veekst | gkonomien og lav arbejdslashed har
den gkonomisk vaekst formentlig toppet. Handelskrigen
mellem USA og Kina vil forhdbentlig Igje af i 2020, men ge-
opolitisk uro vil forsat veere il stede, bl.a. med USA's rolle

i Mellemgasten. Til efterdret skal der voere praesidentvalg

i USA, og selvom vi forventer en ny sejr fil Trump, kan der
komme usikkerhed i markedet. Vi forventer derfor et min-
dre positivt afkast, primcert drevet af stigende indfjening i
de amerikanske virksomheder. Afkastet forventes at vaere
pd& niveau med sammenligningsindekset. Som beskrevet
ovenstdende er afkastforventningerne behceftet med
usikkerhed.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
Renteindtcegter 190 156
Udbytter 7.743 12.246
| alt renter og udbytter 7.933 12.402
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 230.303 -71.755
Valutakonti -178 -360
@vrige aktiver/passiver -3 13
Handelsomkostninger 491 619
| alt kursgevinster og -tab 229.631 -72.721
| alt indtcegter 237.564 -60.319
Administrationsomkostninger 11.356 17.369
Resultat for skat 226.208 -77.688
Skat 461 1.259
Arets nettoresultat 225.747 -78.947
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -23.065 12.159
Overfert fra sidste ar 164 512
| alt formuebevcegelser -22.901 12.671
Til disposition 202.846 -66.276
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 72.519 93.519
Foresl&det udlodning 72.302 93.355
Overfart til udlodning nceste ar 217 164
Overfort til formue 130.327  -159.795
| alt disponeret 202.846 -66.276
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Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 15.689 4.129
Indest&ende i andre pengeinstitutter 29 1
6 1 alt likvide midler 15.718 4.130
Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 914.117 819.377
6 1 alt kapitalandele 914.117 819.377
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 613 729
Andre tilgodehavender 0 179
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.631 509
| alt andre aktiver 3.244 1.417
Aktiver i alt 933.079 824.924
Passiver
7 Investorernes formue 932.353 823.644
Anden gceld
Skyldige omkostninger 658 118
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 68 1.162
| alt anden gceld 726 1.280
Passiver i alt 933.079 824.924

8 Femadrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter 86 156
Andre aktiver 104 0
| alt renteindtaegter 190 156
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.740 12.246
Unoterede aktier 3 0
| alt udbytter 7.743 12.246
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.023 1.118
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -532 -499
| alt handelsomkostninger 491 619
4 Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar il bestyrelse m.v. 0 14 14 0 18 18
Revisionshonorar 0 3 3 0 4 4
Markedsfaringsomkostninger 654 14 668 964 32 996
Gebyrer til depotselskab 786 0 786 1.431 0 1.431
Andre omk. i forb. med formueplejen 8.737 0 8.737 13.484 0 13.484
@vrige omkostninger 154 274 428 183 267 450
Fast administrationshonorar 720 0 720 986 0 986
| alt administrationsomkostninger 11.051 305 11.356 17.048 321 17.369
2019 2018
5 Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 461 1.259
I alt skat 461 1.259
6 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 98.0% 99.5%
Andre aktiver og passiver 2,0% 0.5%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter

Formue fordelt pa lande

USA 1% 96%
Danmark 2% 1%
Canada 1% 1%
Bermuda 1% 0%
IMand 1% 0%
Andre 4% 2%
Tyskland 0% 1%

Formue fordelt pa sektorer

Finans 18% 18%
Health Care 17% 17%
Industri 15% 16%
1) 1% 9%
Cykliske forbrugsgoder 10% 1%
Andre 29% 30%
7 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 823.644 1.156.282
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 93.355 80.947
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 348 22.891
Emissioner i &ret 372.655 454.418
Indigsninger i ret 397.178 651.133
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 492 1.080
Udlodningsregulering 23.065 -12.159
Overfert udlodning fra sidste &r -164 -512
Overfert udlodning fil nceste ar 217 164
Foresl&det udlodning 72.302 93.355
Overfort fra resultatopgerelsen 130.327 -159.795
Formue ultimo 932.353 823.644
8 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 225.747 -78.947 20.507 122.604 21.555
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 932.353 823.644 1.156.282 930.009 1.363.443
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 674.857 844.069 1.460.891 880.276 1.521.780
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 809.263 1.105.557 1.252.792 1.453.907 372.676
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 1.484.120 1.949.626 2.713.683 2.334.182 1.894.456
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 732.233 849.359 848.623 1.187.093 508.827
Omscetningshastighed 0,57 0,48 0.41 0,53 0,35
Active share (%) 84,44
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USA Small Cap Aktier A
Andelsklasse under USA Smalll Cap Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of fecellesportefalien 40.320 -10.319
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 808 1.132
Klassens resultat 39.512 -11.451
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Formuebevcaegelser
Udlodningsregulering 2.628 1.362
Overfert fra sidste ar 39 49
| alt formuebevcegelser 2.667 1.411
Til disposition 42179 -10.040
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 8.640 15.668
Foresl&det udlodning 8.622 15.629
Overfert til udlodning nceste dar 18 39
Overfort til formue 33.539 -25.708
| alt disponeret 42.179 -10.040
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 131.333 144.624 150.690 192.167
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 15.629 13.110
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 234 131
Emissioner i dret 9.832 11.675 34.499 45.676
Indigsninger i dret 53.189 63.832 53.856 68.830
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 0 41
Udlodningsregulering -2.628 -1.362
Overfert udlodning fra sidste &r -39 -49
Overfert udlodning fil nceste ar 18 39
Foresl&det udlodning 8.622 15.629
Overfert fra resultatopgerelsen 33.539 -25.708
Formue ultimo 87.976 116.584 131.333 144.624
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2 Til rédighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Udlodning overfert fra sidste &r 39 49
Renter og udbytter 1.641 2.361
lkke refunderbar skat -101 -246
Kursgevinster fil udlodning 12.530 19.000
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -3.161 -1.614
| alt indkomst for administrationsomkostninger 10.948 19.550
Administrationsomkostninger -2.841 -4.134
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 533 252
| alt rédighed for udlodning 8.640 15.648
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 39.512 -11.451 -4.929
Investorernes formue (t.kr.) 116.584 144.624 192.167
Cirkulerende andele (t.kr.) 87.976 131.333 150.690
Indre veerdi 132,52 110,12 127,52
Udlodning (%) 9.80 11,90 8,70
Omekostninger (%) 2,17 2,35 2,46
Afkast (%) 32,97 -6,80 -0,88
AOP (%) 2,02 2,27 2,52
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.16 0,05
Sharpe ratio 0,56
Standardafvigelse (%) 16,73
Tracking error (%) 3.01
Information Ratio -0,03
Benchmark:
Afkast (%) 27,47 -6,67 0,45
Sharpe Ratio 0,53
Standardafvigelse (%) 17,64
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USA Small Cap Aktier W
Andelsklasse under USA Small Cap Aktier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 186.918 -66.445
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 683 1.051
Klassens resultat 186.235 -67.496
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -25.693 -13.521
Overfert fra sidste ar 125 463
| alt formuebevcegelser -25.568 -13.058
Til disposition 160.667 -80.554
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 63.879 77.851
Foresldet udlodning 63.680 77.726
Overfert til udlodning nceste ar 199 125
Overfort til formue 96.788 -158.405
| alt disponeret 160.667 -80.554
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 612.013 679.020 753.744 964.113
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 77.726 67.837
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 114 22.761
Emissioner i &ret 280.580 360.980 305.836 408.742
Indigsninger i &ret 280.289 333.346 447.567 582.301
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 492 1.038
Udlodningsregulering 25.693 13.521
Overfert udlodning fra sidste ar -125 -463
Overfert udlodning fil nceste ar 199 125
Foresl&et udlodning 63.680 77.726
Overfert fra resultatopgerelsen 96.788 -158.405
Formue ultimo 612.304 815.769 612.013 679.020
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2 Til rddighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 125 463
Renter og udbytter 6.424 10.042
lkke refunderbar skat -360 -1.013
Kursgevinster til udlodning 40.511 68.074
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 29.764 14.621
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 76.464 92.187
Administrationsomkostninger -8.514 -13.236
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -4.071 -1.100
1 alt radighed for udlodning 63.879 77.851
3 Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 186.235 -67.496 25.436
Investorernes formue (t.kr.) 815.769 679.020 964.114
Cirkulerende andele (t.kr.) 612.304 612.013 753.744
Indre veerdi 133,23 110,95 127,91
Udlodning (%) 10,40 12,70 9,00
Omkostninger (%) 1,66 1,85 1,99
Afkast (%) 33,60 -6,33 -0,45
AOP (%) 1,56 1,82 1,97
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,16 0,05
Sharpe ratio 0,57
Standardafvigelse (%) 16,73
Tracking error (%) 3.02
Information Ratio 0,07
Benchmark:
Afkast (%) 27,47 -6,67 0,45
Sharpe Ratio 0,53
Standardafvigelse (%) 17,64
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Juni 2018

Risikoklasse: 6

Benchmark: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
Fondskode: Klasse A DK0060978716
Fondskode: Klasse W DK0060979284
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder
i hele verden, hvilket betyder, at der ikke er begrcensnin-
ger pd andele i visse lande eller visse regioner.

Investeringsstrategien bygger p& aktieudveelgelse, hvor
fokus er p& virksomheder, der er undervurderede i forhold
til deres reelle voerdi.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indkes for verdens aktiemarkeder. Det kaldes ogs&
for andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktu-
elt MSCI All Country World inkl. neftoudbytte.

Afkast og formueudvikling

Afdelingen lancerede den 2. december 2019 en ny
investeringsstrategi og skiftede navn fra USA Large Cap
Aktier til Value Globale Aktier. Foreningens afkast i 2019 er
sdledes en blanding af to investeringsstrategier.

Value Globale Aktier, andelsklasse A og W, har i 2019 givet
et afkast p& henholdsvis 1,06% og 1,05%, hvilket er 0,64%
0g 0,65% lavere end afdelingens sammenligningsindeks,
deriperioden gav et afkast p& 1,70%. Det absolutte

afkast er dog stadig betydeligt hgjere end ventet ved
indgangen til 2019, hvor forventningerne var et afkast p&
mellem 0% og 10%. Det bedre absolutte afkast skyldes
overvejende blgdere toner fra den amerikanske central-
bank (Fed), der overraskende scenkede renten fre gange i
lzbet af 2019, og at iscer USA gkonomisk udviklede sig min-
dre negativt end ventet. Derudover sluttede Aret staerkt,
godt hjulpet af bedring af de globale vaekstudsigter og
en handelsaftale mellem USA og Kina.

Afkastet i portefglien blev iscer trukket op af teknologisek-
toren, som fortsatte sin mangedrige outperformance. |
forhold til sammenligningsindekset frak portefaliens faktor
lidt ned, da Value forloengede sin underperformance

ind i 2019, selvom vi i 4. kvartal s& nogle ekstreme positive
bevcegelser i faktoren, som giver hdb for, at ti &rs modvind
snart bliver vendt.

Afdelingens formue udgjorde 1.052.830 t.kr. ultimo 2019.

| regnskabsperioden er der foretaget nettoindlgsninger
forialt 337.059 t.kr., hvoraf der har veeret nettoemissioner
forialt 7.662 t.kr. i andelsklasse A og nettoindlgsninger for
i alt 344.721 t.kr. i andelsklasse W. Periodens nettoresultat
udgjorde 256.553 t.kr., hvoraf andelsklasse A har realiseret
et nettoresultat for &ret pd& 68.800 t.kr., og andelsklasse W
et har redliseret et nettoresultat pd 187.753 t.kr.

Det foreslds, at der for 2019 udbetales 15,10 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 16,00 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieafde-
linger, vurderes der at veere fglgende risici forbundet med
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, likviditets-
risikko og modpartsrisiko.

Forventninger til 2020

Vi forventer et aktieafkast for det generelle aktiemarked
p& 5-10%, og at portefglien giver et mindre merbidrag
hertil. Forudscetningerne herfor er en positiv global indfje-
ningsveekst pd ca. 5%, baseret p& en global BNP-voekst
pd ca. 3% og stattet af ekspansive politikker og ro p& han-
delsfronten. Endvidere forudscetter viingen hérd brexit og
forventer en konstruktiv langsigtet aftale mellem UK og EU.
Viventer ro p& den pengepolitiske front, og at diverse po-
litiske broendpunkter, herunder iscer mellem USA og Iran,
ikke ender i direkte krig eller medfarer en vaesentlig nega-
tiv pévirkning af energi- og révaremarkederne. Endvidere
ses et fortsat fornuftigt prisfastsat aktiemarked i forhold til
statsobligationer, selvom P/E-niveauerne er steget bety-
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deligt til historisk hgje niveauer — scerligt i USA. Vi forventer
et comeback til aktier uden for USA i 2020, bl.a. drevet af
en voekststabilisering/acceleration, der filgodeser mere
cykliske markeder samt en relativ hgj prisfastscettelse pd
amerikanske aktier i forhold til verdensmarkedet.

Investeringsstrategien i afdelingen er baseret p& 40 drs
akademiske studier i systematisk aktieudveelgelse, som
over tid har vist sig atf skabe et pcent afkast over det
brede, globale marked. Vi ser ingen grund til, at dette
fremadrettet skulle cendre sig.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 12 -4 Likvide midler
2 Udbytter 21.211 11.183 Indestéende i depotselskab 4.169 9.553
| alt renter og udbytter 21.223 11.179 Indest&ende i andre pengeinstitutter 24 23
6 1 altlikvide midler 4.193 9.576
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 251.120  -151.146 Kapitalandele
Valutakonti -1.361 -921 Noterede aktier fra danske selskaber 6.279 0
@vrige aktiver/passiver -9 8 Noterede akfier fra udenlandske selskaber 1.041.475 1.119.384
3 Handelsomkostninger 729 399 6 | alt kapitalandele 1.047.754 1.119.384
| alt kursgevinster og -tab 249.021 -152.458
Andre aktiver
| alt indtcegter 270.244 -141.279 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 1.143 1.094
Andre filgodehavender 87 26
4 Administrationsomkostninger 11.017 5.304 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1.941 3.436
I alt andre aktiver 3.171 4.556
Resultat for skat 259.227  -146.583
Aktiver i alt 1.055.118 1.133.516
5 Skat 2.674 1.535
Arets nettoresultat 256.553 -148.118
Passiver
7 Investorernes formue 1.052.830 1.133.336
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser Anden gceld
Udlodningsregulering -30.113 -18.072 Skyldige omkostninger 271 90
Overfert fra sidste &r -18.536 0 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.017 90
| alt formuebevcegelser -48.649 -18.072 | alt anden gceld 2.288 180
Til disposition 207.904 -166.190 Passiver i alt 1.055.118 1.133.514

Forslag til anvendelse

Til rddighed for udlodning 142.362 -18.536 8 Femadrsoversigt
Foresldet udlodning 141.877 0
Overfert til udlodning nceste ar 485 -18.536
Overfort til formue 65.542  -147.654
| alt disponeret 207.904 -166.190

*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.
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Noter 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

Indestdende i pengeinstitutter 2 -4

Andre aktiver 10 0

| alt renteindtaegter 12 -4
2 Udbytter

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 21.211 11.183

| alt udbytter 21.211 11.183

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 1.295 683
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -566 -284

| alt handelsomkostninger 729 399

4 Administrationsomkostninger 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)

direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt

Honorar fil bestyrelse m.v. 0 19 19 0 17 17
Revisionshonorar 0 4 4 0 4 4
Markedsfaringsomkostninger 1.526 16 1.542 316 31 347
Gebyrer til depotselskab 581 0 581 524 0 524
Andre omk. i forb. med formueplejen 7.723 0 7.723 3.883 0 3.883
@vrige omkostninger 132 51 183 31 20 51
Fast administrationshonorar 965 0 965 478 0 478

| alt administrationsomkostninger 10.927 90 11.017 5.232 72 5.304

5 Skat 2019 2018*
Ikke refunderbar skat 2.674 1.535

1 alt skat 2.674 1.535

*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.
6 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.5% 98,8%

Andre aktiver og passiver 0.5% 1.2%

Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018

Formue fordelt pa lande

USA 58% 99%
Frankrig 7% 0%
Canada 6% 1%
Japan 6% 0%
Storbritannien 5% 0%
Andre 18% 0%

Formue fordelt pa sektorer

Finans 16% 13%
T 15% 20%
Health Care 12% 15%
Industri 1% 0%
Cykliske forbrugsgoder 10% 10%
Andre 36% 33%
Communication Services 0% 10%
7 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 1.133.336 0
Emissioner i aret 824.864 1.302.756
Indligsninger i ret 1.163.116 22.643
Netftoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 1.193 1.341
Udlodningsregulering 30.113 18.072
Overfert udlodning fra sidste &r 18.536 0
Overfert udlodning fil nceste ar 485 -18.536
Foresl&det udlodning 141.877 0
Overfort fra resultatopgerelsen 65.542 -147.654
Formue ultimo 1.052.830 1.133.336
8 Femarsoversigt 2019 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) 256.553 -148.118
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 1.052.830 1.133.336
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 2.132.131 2.217.678
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 2.454.525 947.249
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 4.586.656 3.164.927
Veerdipapiromscetning, netfto (t.kr.) 2.582.497 1.847.082
Omscetningshastighed 1.47 1,18
Active share (%) 95,98

*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.
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Value Globale Aktier A
Andelsklasse under Value Globale Akfier KL
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Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Andel of resultat aof feellesportefaljen 70.445 -18.184
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.645 456
Klassens resultat 68.800 -18.640
Resultatdisponering og vdlodningsopgearelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 15.401 -856
Overfert fra sidste ar -2.694 0
| alt formuebevcegelser 12.707 -856
Til disposition 81.507 -19.496
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 31.604 -2.694
Foresl&det udlodning 31.520 0
Overfert til udlodning nceste dr 84 -2.694
Overfort til formue 49.903 -16.802
| alt disponeret 81.507 -19.496
*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 184.845 166.722 0 0
Emissioner i aret 164.313 167.293 200.598 200.540
Indlgsninger i éret 140.413 159.632 15.753 15.427
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1 249
Udlodningsregulering -15.401 856
Overfert udlodning fra sidste ér 2.694 0
Overfert udlodning fil nceste &r 84 -2.694
Foresldet udlodning 31.520 0
Overfort fra resultatopgerelsen 49.903 -16.802
Formue ultimo 208.745 243.184 184.845 166.722
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -2.694 0
Renter og udbytter 7.009 2.283
Ikke refunderbar skat -1.056 -303
Kursgevinster fil udlodning 48.484 -5.530
Udlodningsregulering ved emission/indigsning -16.736 856
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 35.007 -2.694
Administrationsomkostninger -4.738 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.335 0
| alt rédighed for udlodning 31.604 -2.694
3 Femadarsoversigt 2019 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) 68.800 -18.640
Investorernes formue (t.kr.) 243.184 166.722
Cirkulerende andele (t.kr.) 208.745 184.845
Indre veerdi 116,50 90,20
Udlodning (%) 15,10 0,00
Omkostninger (%) 1,55 0.91
Afkast (%) 1,05 -9.95
AOP (%) 1,68 1,73
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,06 0,05
Benchmark:
Afkast (%) 1,70 -6,73
*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.
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Value Globale Aktier W
Andelsklasse under Value Globale Akfier KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)

Andel aof resultat af feellesportefglien 188.281 -129.017

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 528 461

Klassens resultat 187.753 -129.478

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser

Udlodningsregulering -45.514 -17.216
Overfert fra sidste ar -15.842 0
| alt formuebevcegelser -61.356 -17.216
Til disposition 126.397 -146.694

Forslag til anvendelse

Til rédighed for udlodning 110.758 -15.842
Foresldet udlodning 110.357 0
Overfert til udlodning nceste ar 401 -15.842
Overfort til formue 15.639 -130.852
| alt disponeret 126.397 -146.694

*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rddighed for udlodning
3 Femarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 1.068.825 966.614 0 0
Emissioner i éret 618.172 657.571 1.076.072 1.102.216
Indlgsninger i &ret 997.264 1.003.484 7.247 7.215
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 1.192 1.091
Udlodningsregulering 45.514 17.216
Overfert udlodning fra sidste ar 15.842 0
Overfert udlodning til nceste ar 401 -15.842
Foresl&det udlodning 110.357 0
Overfort fra resultatopgerelsen 15.639 -130.852
Formue ultimo 689.733 809.646 1.068.825 966.614
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2 Til rédighed for udlodning 2019 2018*
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfart fra sidste ar -15.842 0
Renter og udbytter 14.257 8.900
lkke refunderbar skat -1.690 -1.246
Kursgevinster til udlodning 74.798 -40.712
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 47.262 17.216
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 118.785 -15.842
Administrationsomkostninger -6.279 0
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -1.748 0
1 alt radighed for udlodning 110.758 -15.842
3 Femarsoversigt 2019 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) 187.753 -129.478
Investorernes formue (t.kr.) 809.646 966.614
Cirkulerende andele (t.kr.) 689.733 1.068.825
Indre veerdi 117,39 90,44
Udlodning (%) 16,00 0,00
Omkostninger (%) 1,10 0,63
Afkast (%) 1,06 -9.70
AOP (%) 1,23 1,23
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,06 0,05
Benchmark:
Afkast (%) 1,70 -6,73
*) Regnskabsperioden omfatter 14.06. - 31.12.2018.
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Maj 2003

Risikoklasse: 3

Benchmark: Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate
afdcekket til DKK

Fondskode: Klasse A DK0010296813
Fondskode: Klasse W DK0060822708
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i virksomhedsobli-
gationer med god kreditvcerdighed. De er fx udstedt af
banker, forsikringsselskaber, industri- eller forsyningsvirksom-
heder. Virksomhedsobligationer giver typisk en hgjere ren-
te end danske og tyske statsobligationer, men har forgget
risiko for tab.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har faet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til kon-
kurs. Obligationerne i denne afdeling skal have en god
karakter pd BBB- eller derover. En mindre del kan og have
en karakter, der ikke overholder dette krav. Lces mere om
kreditkarakterer p& bankinvest.dk/kreditkarakter.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstraeber at afdcek-
ke valutaeksponeringen i andre valutaer end DKK og EUR.

Mélet for er at opnd et afkast, som er bedre end et indeks
for globale virksomhedsobligationer. Det kaldes ogsd for
andelsklassernes sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdcekket til DKK.
P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
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3. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudyvikling

Ved indgangen til 2019 ansd vi universets kreditproemie
(1,5%) for at veere attraktiv, om end usikkerhederne fra
den eskalerende handelskrig mellem USA og Kina/resten
af verden, spargsmdlene om Storbritanniens udtrcedelse
af EU (brexit), effekten af renteforhgjelserne gennemfert i
2018 i USA og afviklingen ultimo 2018 af Den Europceiske
Centralbanks (ECB) obligationsopkabsprogram fik os fil at
veere lidt forsigtige og forvente svagt stigende kreditprce-
mier igennem 2019. Vi fremhcevede dog, at en genaktive-
ring af ECB's opkabsprogram ilgbet af 2019 ville vcere en
"game-changer” med faldende kreditspoend til falge.

Virksomhedsobligationer IG, andelsklasse A og W, rea-
liserede i 2019 et afkast pd& henholdsvis 5,64% og 5,90%,
hvilket var henholdsvis 0,34 procentpoint og 0,08 procent-
point lavere end afdelingens sammenligningsindeks, der i
perioden gav et afkast p& 5,98%.

Afkastet blev i 2019 markant bedre end forventet. Ver-
denshandelen og dermed den internationale gkonomi gik
lidt ned i gear, men centralbankerne tog pd ny ferertrgjen
pd og leverede en ekspansiv pengepolitik. Den amerikan-
ske centralbank (Fed) leverede tre rentescenkninger og
stoppede obligationssalget, ECB leverede en rentescenk-
ning og genaktiverede opkabsprogrammet (20 mia. EUR
om mdneden), mens de starste asiatiske centralbanker
ligeledes lempede pengepolitikken. P& den politiske front
blev USA og Kina ultimo 2019 enige om en fase 1-handels-
aftale, og efter parlamentsvalg i England endte brexit-sa-
gaen mindeligt, om end vi ferst rigtigt kender udfaldet i
lzbet af 2020.

Investeringsuniversets gennemsnitlige effektive rente faldt
i lgbet af 2019 fra 1,3% 1il 0,5%. Af faldet i den effekfive
rente pd 0,8 procentpoint kom 0,6 procentpoint fra kredit-
prcemien (faldt fra 1,5% til 0,9%), mens den underliggende
implicitte statsobligationsrente leverede de sidste 0,2 pro-
centpoint (faldt fra -0,2% til -0,4%). Universets rentefglsom-
hed steg fra 5,0 til 5,2 &r som konsekvens af det travieste
nyudstedelsesmarked nogensinde. | labet af 2019 androg
nyudstedelsesvolumen cirka 525 mia. EUR mod scedvan-
ligt 350-375 mia. EUR. De amerikanske virksomheder, der
gennemfare flere store opkgb, var meget aktive og stod
for cirka 25% af volumen mod cirka 10% i 2018.

Afdelingen lukkede 2019 med en effektiv rente pd 0,7%
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eller cirka 0,15 procentpoint hgjere end universet. Den
hajere rente skyldes, at afdelingen har en sterre andel
hybridobligationer med en forventet kort restlgbetid. Ren-
tefglsomheden I& ultimo 2019 lidt under universet.

Afdelingens ESG-profil blev yderligere skcerpet i lgbet af
2019, og afdelingen lukkede dret med en ESG-score pd
AA mod universets A. Afdelingens andel af grgnne obliga-
tioner blev hcevet til lige over 10% i lzbet af 2019.

Afdelingens formue udgjorde 5.187.593 t.kr. ultimo 2019
mod 4.221.623 t.kr. ultimo 2018, svarende til en nettostig-
ning p& 965.970 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoemissioner for i alt 763.351 t.kr., hvoraf der har veeret
netftoindlgsning for i alt 299.256 t.kr. i andelsklasse A og
nettoemissioner for i alt 1.062.607 t.kr. i andelsklasse W. Pe-
riodens nettoresultat udgjorde 247.607 t.kr., hvoraf andels-
klasse A har realiseret et nettoresultat for &ret pd& 104.295
t.kr., og andelsklasse W et har redliseret et nettoresultat p&
143.312 t.kr.

Det foreslas, at der for 2019 udbetales 1,60 kr. pr. bevis i
udbytte for andelsklasse A og 1,90 kr. pr. bevis for andels-
klasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Udover de scerlige risici, som er geeldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at voere falgende risici forbundet
med afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering
mod udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold og
modpartsrisiko.

Modpartsrisikoen bestdr primeert i anvendelsen af valuta-
forwards til at mindske valutarisikoen.

Forventninger til 2020

Ved indgangen til 2020 ser IG-universets gennemsnitlige
kreditpreemie pd 0,9% ud til at veere lidt p& den dyre side
i et historisk perspektiv, men vi forventer alligevel, at uni-
versets kreditproemie vil falde fil niveauet 0,7-0,8% i lgbet
af 2020.

Vi baserer vor forventning pd& ECB's opkgb af virksomheds-
obligationer (QE) for 3-4 mia. EUR hver mdned og pd de
positive fremtidige akonomiske effekter af den nye han-
delsaftale. Den sterste frussel mod afkastet vil da komme
fra de meget lave (negative) statsrenter.

Stigende kreditspoend vil blive en realitet, hvis den globale

gkonomi svcekkes. Hvis centralbankerne pd ny "traekker
feltet”, og markedet fortsat tror pd&, at centralbankerne
har de ngdvendige kraefter, s& vil dette blot medfare en
mindre korrektion (kreditspcend op mod 1,2-1,3%). | dette
scenarie vil statsrenterne formentlig falde og dcempe de
stigende kreditspcend.

Kraftigt stigende kreditspcend vil formentlig —som i 4.
kvartal 2018 — indtreeffe, hvis/ndr centralbankerne pdbe-
gynder kontraktiv pengepolitik, enten gennem rentefor-
hajelser og/eller gennem afvikling af opkgbsprogrammer.
Sandsynligheden herfor vurderes at vcere beskeden, om
end det politiske pres internt i bl.a. ECB er stigende. Kredit-
spcendene vil da stige til et niveau omkring 1,5%.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 93.013 64.282 Likvide midler
| alt renter og udbytter 93.013 64.282 Indestdende i depotselskab 47.168 44.430
Indest&ende i andre pengeinstitutter 25 21
Kursgevinster og -tab @vrige likvide midler 1.719 0
Obligationer 208.647 -92.683 5 1 altlikvide midler 48.912 44.451
Afledte financielle instrumenter -19.631 -5.609
Valutakonti -425 556 Obligationer
@vrige aktiver/passiver ] 1 Noterede obligationer fra danske udst- 44963 0
Handelsomkostninger 29 16 edere
I alt kursgevinster og -tab 188.563 .97.751 Noterede obligationer fra udenlandske 5031.000 4.122.393
udstedere
I alt indtcegter 281.576 -33.469 Unoterede obligationer 17.977 15.085
5 | alt obligationer 5.093.940 4.137.478
Administrationsomkostninger 33.729 27.181
Afledte finansielle instrumenter
Resultat fer skat 247.847 -60.650 Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 313
5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 0 313
Skat 240 126
Andre aktiver
Arets nettoresultat 247.607 -60.776 Tigodehavende renter, udbytte m.m. 46.959 43.713
Andre tilgodehavender 0 291
Resultatdisponering og udlodningsopgarelse Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 862 0
Formuebevcegelser | alt andre aktiver 47.821 44.004
Udlodningsregulering -3.714 16.062
Overfert fra sidste ar 2.559 245 Aktiver i alt 5.190.673 4.226.24¢4
| alt formuebevcegelser -1.155 16.307
Til disposition 246.452 -44.469
Passiver
Forslag til anvendelse 7 Investorernes formue 5.187.593 4.221.623
Til rddighed for udlodning 116.464 46.758
Foresldet udlodning 115.488 44.199 Afledte finansielle instrumenter
Overfert til udlodning noeste ar 976 2.559 Noterede afledte finansielle instrumenter 510 0
Overfort til formue 129.988 -91.227 Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.661 802
| alt disponeret 246.452 -44.469 5,6 | alt afledte finansielle instrumenter 2171 802
Anden gceld
Skyldige omkostninger 367 301
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 542 3.520
| alt anden gceld 909 3.821
Passiver i alt 5.190.673 4.226.246
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter -592 -682
Noterede obligationer fra danske udstedere 21 1.289
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 93.284 63.535
Unoterede obligationer 215 140
Andre aktiver 85 0
| alt renteindtaegter 93.013 64.282
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 36 23
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -7 -7
| alt handelsomkostninger 29 16
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte feelles ialt
Honorar il bestyrelse m.v. 0 100 100 0 65 65
Revisionshonorar 0 24 24 0 27 27
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 4 4
Markedsfaringsomkostninger 4.333 82 4.415 4.905 134 5.039
Gebyrer til depotselskab 1.925 0 1.925 1.655 0 1.655
Andre omk. i forb. med formueplejen 21.451 0 21.451 16.581 0 16.581
@vrige omkostninger 165 406 571 126 177 303
Fast administrationshonorar 5.243 0 5.243 3.507 0 3.507
| alt administrationsomkostninger 33.117 612 33.729 26.774 407 27.181
2019 2018
Skat (t.kr.) (t.kr.)
lkke refunderbar skat 240 126
| alt skat 240 126
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 97.8% 97.6%
Finansielle instrumenter noteret pd& andet reguleret marked 0.3% 0.4%
Andre aktiver og passiver 1.8% 2,0%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse fil Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade AAA-AA 4% 14%
Investment grade A-BBB 92% 77%
Non Investment grade BB-CCC 3% 6%
Ingen rating 0% 1%
Andre inklusiv kontanter 1% 1%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 ér 17% 15%
Varighed 2-5 ar 45% 43%
Varighed > 5 &r 38% 42%
Afledte finansielle instrumenter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiv noteret unoteret noteret unoteret
Valutaterminsforretninger 0 0 0 313
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 0 0 0 313
Passiv
Valutaterminsforretninger 510 1.661 0 802
| alt afledte finansielle instrumenter, passiv 510 1.661 0 802
Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 4.221.623 2.886.936
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 44.199 76.279
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlagsning -789 -1.042
Emissioner i dret 1.574.980 1.944.565
Indlgsninger i &ret 815.263 476.906
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 3.634 5.125
Udlodningsregulering 3.714 -16.062
Overfert udlodning fra sidste &r -2.559 -245
Overfert udlodning fil nceste ar 976 2.559
Foresl&det udlodning 115.488 44,199
Overfert fra resultatopgerelsen 129.988 -91.227
Formue ultimo 5.187.593 4.221.623
Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 247.607 -60.776 63.633 145.786 -76.364
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 5.187.593 4.221.623 2.886.936 4.748.601 5.472.327
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 6.963.264 5.081.110 2.274.553 2.705.453 4.651.663
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 6.215.414 3.626.319 4.186.128 3.339.014 5.059.376
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 13.178.678 8.707.429 6.460.681 6.044.467 9.711.039
Veerdipapiromscetning, netfto (t.kr.) 10.755.844 6.223.378 4.101.450 4.388.453 7.599.699
Omscetningshastighed 1,13 0,98 0,63 0,46 0,61
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Virksomhedsobligationer IG A
Andelsklasse under Virksomhedsobligationer IG KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 109.545 -28.363
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 5.250 5.958
Klassens resultat 104.295 -34.321
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 2.957 1
Overfert fra sidste ar 614 0
| alt formuebevcegelser 3.571 1
Til disposition 107.866 -34.310
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 34.950 18.102
Foresldet udlodning 33.974 17.488
Overfert til udlodning nceste ar 976 614
Overfort til formue 72916 -52.412
| alt disponeret 107.866 -34.310
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 2.498.283 1.926.227 2.582.430 2.078.853
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 17.488 54.231
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 266 631
Emissioner i &ret 31.130 24.553 25.334 238.131
Indigsninger i &ret 406.050 323.947 389.597 303.403
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 138 567
Udlodningsregulering -2.957 -1
Overfert udlodning fra sidste ar -614 0
Overfert udlodning fil nceste ar 976 614
Foresl&et udlodning 33.974 17.488
Overfert fra resultatopgerelsen 72916 -52.412
Formue ultimo 2.123.363 1.714.044 2.498.283 1.926.227
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2 Til rédighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste &r 614 0
Renter og udbytter 34.345 39.692
lkke refunderbar skat -95 -35
Kursgevinster til udlodning 19.002 -2.938
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -4.374 -143
| alt indkomst for administrationsomkostninger 49.492 36.576
Administrationsomkostninger -15.959 -18.606
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.417 132
| alt rédighed for udlodning 34.950 18.102
3 Femdrsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 104.295 -34.321 45.605
Investorernes formue (t.kr.) 1.714.044 1.926.227 2.078.882
Cirkulerende andele (t.kr.) 2.123.363 2.498.283 2.582.430
Indre veerdi 80,72 77,10 80,50
Udlodning (%) 1,60 0,70 2,10
Omkostninger (%) 0.86 0.95 1,00
Afkast (%) 5,64 -1,65 1,96
AOP (%) 0,76 1,02 1,04
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.32 0.23
Sharpe ratio 0,75
Standardafvigelse (%) 2,57
Tracking error (%) 0,45
Information Ratio -1,04
Benchmark:
Afkast (%) 5,98 -1,40 2,28
Sharpe Ratio 0,92
Standardafvigelse (%) 2,59
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Virksomhedsobligationer IG W
Andelsklasse under Virksomhedsobligationer IG KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 144.474 -25.779
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 1.162 683
Klassens resultat 143.312 -26.462
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -6.671 -16.073
Overfert fra sidste ar 1.945 245
| alt formuebevcegelser -4.724 -15.828
Til disposition 138.586 -42.290
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 81.514 28.656
Foresldet udlodning 81.514 26.711
Overfert til udlodning nceste ar 0 1.945
Overfort til formue 57.072 -70.946
| alt disponeret 138.586 -42.290
Investorernes formue pr. 31. december
Til rddighed for udlodning
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 2.967.858 2.295.396 1.002.161 808.081
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 26.711 22.048
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.055 -1.673
Emissioner i &ret 1.947.689 1.550.427 2.189.122 1.706.434
Indigsninger i &ret 625.319 491.316 223.425 173.502
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 3.496 4.566
Udlodningsregulering 6.671 16.073
Overfert udlodning fra sidste &r -1.945 -245
Overfert udlodning fil nceste ar 0 1.945
Foresl&et udlodning 81.514 26.711
Overfert fra resultatopgerelsen 57.072 -70.946
Formue ultimo 4.290.228 3.473.549 2.967.858 2.295.396
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2 Til rddighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Udlodning overfert fra sidste ar 1.945 245
Renter og udbytter 58.667 24.541
lkke refunderbar skat -146 -41
Kursgevinster til udlodning 31.768 -3.587
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 10.049 23.644
Frivillig udlodning 378 0
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 102.661 44.802
Administrationsomkostninger -17.769 -8.575
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -3.378 -7.571
| alt rédighed for udlodning 81.514 28.656
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 143.312 -26.462 18.028
Investorernes formue (t.kr.) 3.473.549 2.295.396 808.050
Cirkulerende andele (t.kr.) 4.290.228 2.967.858 1.002.161
Indre veerdi 80,96 77.34 80,63
Udlodning (%) 1,90 0,90 2,20
Omekostninger (%) 0,61 0,70 0,83
Afkast (%) 5,90 -1,39 2,14
AOP (%) 0.56 0.77 0.79
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.32 0.23
Sharpe ratio 0,80
Standardafvigelse (%) 2,58
Tracking error (%) 0.45
Information Ratio -0,74
Benchmark:
Afkast (%) 5,98 -1,40 2,28
Sharpe Ratio 0,92
Standardafvigelse (%) 2,59
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Intfroduceret: Januar 2006

Risikoklasse: 3

Benchmark: Bloomberg Barclays Euro-
Agg Corporate afdaekket til DKK
Fondskode: Klasse A DK0060019636
Fondskode: Klasse W DK0060823433
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici frem-

gdr nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende
prospekt, der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres i virksomhedsobli-
gationer med god kreditvcerdighed. De er fx udstedt af
banker, forsikringsselskaber, industri- eller forsyningsvirksom-
heder. Virksomhedsobligationer giver typisk en hgjere ren-
te end danske og tyske statsobligationer, men har forgget
risiko for tab.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har féet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til konkurs.
Obligationerne i denne afdeling skal have en god karak-
ter p& BBB- eller derover. En mindre del kan dog have en
kreditkarakter, der ikke overholder dette krav. Laes mere
om kreditkarakterer p& bankinvest.dk/kreditkarakter.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstraeber at afdcek-
ke valutaeksponeringen i andre valutaer end EUR. Euro
kan afdcekkes, hvis det vurderes fordelagtigt.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for globale virksomhedsobligationer. Det
kaldes ogsd for andelsklassernes sammenligningsindeks.

Deftte er aktuelt Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate
afdoekket til DKK.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne placeret i kategori
3. Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Ved indgangen til 2019 ansé vi universets kreditprcemie
(1,5%) for at veere attraktiv, om end usikkerhederne fra
den eskalerende handelskrig mellem USA og Kina/resten
af verden, spgrgsmdlene om Storbritanniens udtroeden
af EU (brexit), effekten af renteforhgjelserne gennemfert i
2018 i USA og afviklingen ultimo 2018 af Den Europceiske
Centralbanks (ECB) obligationsopkabsprogram fik os fil at
veere lidt forsigtige og forvente svagt stigende kreditprce-
mier igennem 2019. Vi fremhcevede dog, at en genaktive-
ring af ECB’s opkgbsprogram i lgbet af 2019 ville veere en
"game-changer” med faldende kreditspoend til falge.

Virksomhedsobligationer IG, andelsklasse A og W, rea-
liserede i 2019 et afkast pd& henholdsvis 5,70% og 5,93%,
hvilket var henholdsvis 0,28 procentpoint og 0,05 procent-
point lavere end afdelingens sammenligningsindeks, der i
perioden gav et afkast p& 5,98%.

Afkastet blev i 2019 markant bedre end forventet. Ver-
denshandelen og dermed den internationale gkonomi gik
lidt ned i gear, men centralbankerne tog pd ny ferertrgjen
pd og leverede en ekspansiv pengepolitik. Den amerikan-
ske centralbank (Fed) leverede tre rentescenkninger og
stoppede obligationssalg, ECB leverede en rentescenk-
ning og genaktiverede opkalbsprogrammet (20 mia. EUR
om mdneden), mens de starste asiatiske centralbanker
ligeledes lempede pengepolitikken. P& den politiske front
blev USA og Kina ultimo 2019 enige om en fase 1-han-
delsaftale, og efter parlamentsvalget i England endte
brexit-sagaen mindeligt, om end vi farst rigtigt kender
udfaldet ilgbet af 2020.

Investeringsuniversets gennemsnitlige effektive rente faldt
i lgbet af 2019 fra 1,3% 1il 0,5%. Af faldet i den effekfive
rente pd 0,8 procentpoint kom 0,6 procentpoint fra kredit-
prcemien (faldt fra 1,5% til 0,9%), mens den underliggende
implicitte statsobligationsrente leverede de sidste 0,2 pro-
centpoint (faldt fra -0,2% til -0,4%). Universets rentefglsom-
hed steg fra 5,0 til 5,2 &r som konsekvens af det travieste
nyudstedelsesmarked nogensinde. | Igbet af 2019 androg
nyudstedelsesvolumen cirka 525 mia. EUR mod scedvan-
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ligt 350-375 mia. EUR. De amerikanske virksomheder, der
gennemfare flere store opkab, var meget aktive og stod
for cirka 25% af volumen mod cirka 10% i 2018.

Afdelingen lukkede 2019 med en effektiv rente p& 0,7% el-
ler cirka 0,15 procentpoint over universet. Den hgjere rente
skyldes, at afdelingen har en starre andel hybridobligatio-
ner med en forventet kort restlgbetid. Rentefaglsomheden
I& ultimo 2019 lidt under universet.

Afdelingens ESG-profil blev yderligere skoerpet i lgbet af
2019, og afdelingen lukkede dret med en ESG-score pd
AA mod universets A. Afdelingens andel af grenne obliga-
tioner blev hcevet til lige over 10% i lgbet af 2019.

Afdelingens formue udgjorde 626.903 t .kr. ultimo 2019 mod
504.397 t.kr. ultimo 2018, svarende fil et nettostigning p&
122.506 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget nettoe-
missioner for i alt 92.292 t.kr., hvoraf der har vceret net-
toindlgsning for i alt 30.556 t.kr. i andelsklasse A og netfto-
emissioner for i alt 122.848 t.kr. i andelsklasse W. Periodens
nettoresultat udgjorde 30.214 t kr., hvoraf andelsklasse A
har realiseret et nettoresultat for aret p& 14.531 tkr., og an-
delsklasse W et har redliseret et nettoresultat pd 15.683 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for obligati-
onsafdelinger, vurderes der at vaere fglgende risici knyttet
til afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering
mod udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold og
modpartsrisiko.

Modpartsrisikoen bestdr primecert i anvendelsen af valuta-
forwards til at mindske valutarisikoen.

Forventninger til 2020

Ved indgangen til 2020 ser |IG-universets gennemsnitlige
kreditpreemie pd 0,9% ud til at veere lidt p& den dyre side,
set i et historisk perspektiv, men vi forventer desuagtet,

at universets kreditproemie vil falde til niveauet 0,7-0,8% i
lgbet af 2020.

Vi baserer vor forventning pd& ECB's opkgb af virksomheds-
obligationer (QE) for 3-4 mia. EUR hver mdned og fra de
positive fremtidige gkonomiske effekter af den nye han-
delsaftale. Den sterste frussel mod afkastet vil da komme
fra de meget lave (negative) statsrenter.

Stigende kreditspoend vil blive en realitet, hvis den globale
gkonomi svaekkes. Hvis centralbankerne pd ny "traekker
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feltet”, og markedet fortsat fror pd, at centralbankerne
har de ngdvendige krcefter, s& vil dette blot medfare en
mindre korrektion (kreditspcend op mod 1,2-1,3%). | dette
scenarie vil statsrenterne formentlig falde og dcempe de
stigende kreditspcend.

Kraftigt stigende kreditspcend vil formentlig —som i 4.
kvartal 2018 — indtreeffe, hvis/ndr centralbankerne pdbe-
gynder kontraktiv pengepolitik, enten gennem rentefor-
hajelser og/eller gennem afvikling af opkgbsprogrammer.
Sandsynligheden herfor vurderes at vcere beskeden, om
end deft politiske pres internt i bl.a. ECB er stigende. Kredit-
spcendene vil da stige fil et niveau omkring 1,5%.

Den aktuelle situation omkring coronavirus betyder, at der
er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der hen-
vises til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.



Arsregnskab - Virksomhedsobligationer IG Akk. KL

Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 10.986 9.934 Likvide midler
I alt renter og udbytter 10.986 9.934 Indestdende i depotselskab 3.748 5.310
Indest&ende i andre pengeinstitutter 26 25
Kursgevinster og -tab 5 1 altlikvide midler 3.774 5.335
Obligationer 25.993 -13.176
Afledte financielle instrumenter -2.288 -649 Obligationer
Valutakonti -99 23 Noterede obligationer fra danske
Handelsomkostninger 26 15 udstedere 5.995 0
| alt kursgevinster og -tab 23.580 -13.817 Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere 609.632 491.074
Il ligati 1.997 017
I alt indtcegter 34566  -3.883 Unoterede obligationer 30
5 | alt obligationer 617.624 494.091
Administrationsomkostninger 4.358 4.196
Andre aktiver
Resultat for skat 30.208 -8.079 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 5.714 5.197
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 164 0
skat % 4% | alt andre aktiver 5.878 5.197
Arets nettoresultat 30.214 -8.125 Akdiver i alt 627276 504623
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse Passi
Overfort fil formue 30214 -8.125 assiver f
I alt disponeret 30214 8125 7 Investorernes formue 626.903 504.397
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 85 0
Unoterede afledte finansielle instrumenter 57 154
5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 142 154
Anden gceld
Skyldige omkostninger 67 72
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 164 0
| alt anden gceld 231 72
Passiver i alt 627.276 504.623
8 Femadrsoversigt
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -84 -75
Noterede obligationer fra danske udstedere 3 190
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.031 9.794
Unoterede obligationer 26 25
Andre aktiver 10 0
| alt renteindtcegter 10.986 9.934
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 31 19
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -5 -4
| alt handelsomkostninger 26 15
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 12 12 0 10 10
Revisionshonorar 0 3 3 9 2 11
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 3 3
Markedsfaringsomkostninger 612 10 622 728 19 747
Gebyrer til depotselskab 313 0 313 273 0 273
Andre omk. i forb. med formueplejen 2.580 0 2.580 2.497 0 2.497
@vrige omkostninger 143 53 196 91 30 121
Fast administrationshonorar 632 0 632 534 0 534
| alt administrationsomkostninger 4.280 78 4.358 4.132 64 4.196
Skat 2019 2018
Ikke refunderbar skat -6 46
1 alt skat -6 46
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 98.2% 97.4%
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 0.3% 0.6%
Andre aktiver og passiver 1,.5% 2,1%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved aft rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2019 2018

Formue fordelt pa kreditveerdighed

Investment grade AAA-AA 5% 12%
Investment grade A-BBB 92% 79%
Non Investment grade BB-CCC 2% 7%
Ingen rating 0% 2%
Andre inklusiv kontanter 1% 1%

Formue fordelt pa varighed

Varighed < 2 &r 17% 15%
Varighed 2-5 &r 45% 1%
Varighed > 5 ér 38% 44%

6 Afledte finansielle instrumenter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Passiv noteret unoteret noteret unoteret
Valutaterminsforretninger 0 57 0 154
Futures 85 0 0 0

| alt afledte finansielle instrumenter, passiv 85 57 0 154

7 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 504.397 502.307
Emissioner i aret 161.655 94.888
Indlgsninger i ret 69.636 85.037
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 273 364
Overfert fra resultatopgerelsen 30.214 -8.125
Formue ultimo 626.903 504.397

8 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 30.214 -8.125 11.284 20.918 -10.561
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 626.903 504.397 502.307 657.465 695.881
Kursveerdi of keb af veerdipapirer (t.kr.) 773.963 513.555 424,407 453.970 569.161
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 676.392 487.696 593.952 477.809 617.987
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 1.450.355 1.001.251 1.018.359 931.778 1.187.149
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 1.213.302 805.671 779.311 673.660 898.202
Omscetningshastighed 1,06 0.84 0.68 0,47 0,58
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Virksomhedsobligationer IG Akk. A
Andelsklasse under Virksomhedsobligationer IG Akk KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat af feellesportefglien 15.294 -4.187
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 763 884
Klassens resultat 14.531 -5.071
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Overfort til formue 14.531 -5.071
| alt disponeret 14.531 -5.071
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 184.610 259.037 226.510 323.197
Emissioner i aret 19.091 28.007 4.365 6.179
Indlgsninger i éret 39.844 58.643 46.265 65.400
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 80 132
Overfert fra resultatopgerelsen 14.531 -5.071
Formue ultimo 163.857 243.012 184.610 259.037
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 14.531 -5.071 7.415
Investorernes formue (t.kr.) 243.012 259.037 323.197
Cirkulerende andele (t.kr.) 163.857 184.610 226.510
Indre veerdi 148,31 140,32 142,69
Omkostninger (%) 0.88 0,96 1,00
Afkast (%) 5,69 -1,67 1,94
AOP (%) 0.78 1,03 1,06
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,30 0,23
Sharpe ratio 0,76
Standardafvigelse (%) 2,58
Tracking error (%) 0,45
Information Ratio -0,98
Benchmark:
Afkast (%) 5,98 -1,40 2,28
Sharpe Ratio 0,92
Standardafvigelse (%) 2,59
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N —

Virksomhedsobligationer IG Akk. W
Andelsklasse under Virksomhedsobligationer IG Akk KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat of fecellesportefalien 15.891 -2.889
Klassespecifikke tfransaktioner:
Administrationsomkostninger 208 168
Klassens resultat 15.683 -3.057
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Overfert til formue 15.683 -3.057
| alt disponeret 15.683 -3.057
Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 174.227 245.360 125.320 179.110
Emissioner i &ret 90.545 133.648 62.777 88.706
Indlgsninger i aret 7.418 10.993 13.870 19.636
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 193 237
Overfort fra resultatopgerelsen 15.683 -3.057
Formue ultimo 257.354 383.891 174.227 245.360
Femarsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 15.683 -3.057 7.415
Investorernes formue (t.kr.) 383.891 245.360 323.197
Cirkulerende andele (t.kr.) 257.354 174.227 226.510
Indre veerdi 149,17 140,83 142,69
Omekostninger (%) 0,65 0,75 1,00
Afkast (%) 5,93 -1,45 1,94
AOP (%) 0,60 0,82 106
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,30 0,23
Sharpe ratio 0,80
Standardafvigelse (%) 2,58
Tracking error (%) 0.46
Information Ratio -0,71
Benchmark:
Afkast (%) 5,98 -1,40 2,28
Sharpe Ratio 0,92
Standardafvigelse (%) 2,59
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Stamdata

Afdelingens profil

Klasse A: Barsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Januar 2013

Risikoklasse: 3

Benchmark: 50% Bloomberg Barclays US High Yield Cor-
porate BB/B 2% Cap afdcekket til DKK og 50% Bloomberg
Barclays Pan-Euro High Yield Corporate BB/B 2% Cap
afdcoekket til DKK. Revceegtet ménedligt

Fondskode: Klasse A DKO060461424

Fondskode: Klasse W DK0060822971

Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S / State Street Global Advisors
Limited

Indledning

Afdelingsberetningen ber Iceses i sammenhoeng med
Arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestgarende billede af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere

i afdelingens andelsklasser henvises til goeldende prospekt,
der kan hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF'er, som er aktivt
forvaltet.

Hovedparten af pengene investeres globalt i virksom-
hedsobligationer. Placeringen af midler globalt betyder,
at der b&de kan investeres i de udviklede markeder som
fx Europa og USA samt de mindre udviklede markeder
som fx Latinamerika og Asien. Strategien indeholder ikke
begrcensninger med hensyn fil veegten i enkelte lande
eller sektorer.

De fleste, som udsteder og scelger obligationer, har faet
deres kreditvcerdighed vurderet. Gruppen med god
kreditkarakter starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste
karakter. Den laveste karakter er D, som svarer til konkurs.
Obligationerne i denne afdeling skal primcert have en ka-
rakter under BBB-. Ikke-bgrsnoterede obligationer handlet
p& det amerikanske marked for High Yield obligationer
skal pd& kabstidspunktet minimum have en karakter pé& C.
Loes mere om kreditkarakterer p& bankinvest.dk/kreditka-
rakter.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter for at re-
ducere eller gge risikoen. Afdelingen filstraeber at afdcek-
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ke valutaeksponeringen i andre valutaer end EUR. Euro
kan afdoekkes, hvis det vurderes fordelagtigt.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for high yield-obligationer. Det kaldes ogsd
for andelsklassernes sammenligningsindeks og er aktuelf
50% Bloomberg Barclays US High Yield Corporate BB/B 2%
Cap afdcekket til DKK og 50% Bloomberg Barclays Pan-
Euro High Yield Corporate BB/B 2% Cap afdoekket til DKK.
Revoegtet mdnedligt.

P& EU-risikoskalaen er andelsklasserne pd balancedagen
placeret i kategori 3. Afdelingen bestreeber sig pd at
fastholde sin risikoprofil gennem lgbende overvagning og
tilpasning af de foretagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Ved indgangen til 2019 ansd vi universets kreditproemie
(5,3%) for at vecere attraktiv, om end usikkerhederne fra
den eskalerende handelskrig mellem USA og Kina/resten af
verden, spagrgsmdlene om Storbritanniens udtrceden af EU
(brexit), effekten af renteforhgjelserne gennemfart i 2018 i
USA og afviklingen ultimo 2018 af Den Europceiske Central-
banks (ECB) opkgbsprogram fik os til at veere lidt forsigtige
og forvente stigende kreditprcemier igennem 2019. Vi frem-
hcoevede dog, at hvis centralbankerne undlod flere rente-
forhgijelser, og/eller hvis der kom en tdlelig handelsaftale
mellem USA og Kina, s& ville High Yield formentlig levere et
positivt afkast via faldende kreditproemier og hegj carry.

Virksomhedsobligationer High Yield, andelsklasse A og W,

realiserede i 2019 et afkast p& henholdsvis 8,82% og 9,08%,
hvilket var henholdsvis 1,31 procentpoint og 1,05 procent-
point lavere end afdelingens sammenligningsindeks, der i
perioden gav et afkast p& 10,13%.

Afkastet blev i 2019 markant bedre end forventet. Verdens-
handelen og dermed den internationale gkonomi gik lidt
ned i gear, men centralbankerne tog pd ny farertrajen

pd og leverede ekspansiv pengepolitik. Den amerikanske
centralbank (Fed) leverede tre rentescenkninger og stop-
pede obligationssalget, ECB leverede en rentescenkning
og genaktiverede opkabsprogrammet (20 mia. EUR om
mdneden fra den 1. november), mens de stgrste asiatiske
centralbanker ligeledes lempede pengepolitikken. P& den
politiske front blev USA og Kina ulfimo 2019 enige om en
fase 1-handelsaftale, og efter parlamentsvalget i England
endte brexit-sagaen mindeligt, om end vi farst rigtigt ken-
der udfaldet i lgbet af 2020.
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Afdelingen skiffede ultimo november investeringsunivers fra
US HY til et univers best&ende af 50% US og 50% Pan-EUR
BB-B- ratede virksomhedsobligationer, hedget til DKK. £n-
dringen ng@dvendiggjorde en stgrre portefglieomloegning
ultimo éret.

Investeringsuniversets gennemsnitlige effektive rente faldt
fra starten af &ret og til ultimo november fra 8,0% fil 5,6%.
Af faldet i den effektive rente pd 2,4 procentpoint kom

1,6 procentpoint fra kreditproemien (faldt fra 5,3% til 3,7%),
mens den underliggende, implicitte statsobligationsrente
leverede de sidste 0,8 procentpoint (faldt fra 2,7% til 1,9%).
Rentefaldet fortsatte i december méned, hvor den gen-
nemsnitlige effektive rente pd& det nye investeringsunivers
faldt fra 3,6% til 3,3%. Hele faldet p& 0,3 procentpoint kom
fra kreditpraemien, der lukkede dret i 2,5%. Kreditproemien
er tiibage pd et lavpunkt siden finanskrisen.

Afdelingen lukkede 2019 med en effektiv rente pd cirka 3%.

Afdelingens formue udgjorde 2.247.770 t.kr. ultimo 2019
mod 2.263.561 t.kr. ultimo 2018, svarende til et nettofald p&
15.791 tkr. | regnskabsperioden er der foretaget nettoind-
lgsninger for i alt 204.450 t.kr., hvoraf der har voeret nettoind-
lgsninger for i alt 105.204 t.kr. i andelsklasse A og nettoind-
lgsninger for i alt 99.246 t.kr. i andelsklasse W. Periodens
nettoresultat udgjorde 188.659 t.kr., hvoraf andelsklasse A
har realiseret et nettoresultat for dret p& 58.820 t.kr., og an-
delsklasse W et har redliseret et nettoresultat p& 129.839 t.kr.

Det foreslas, at derfor 2019 ikke udbetales udbytte for
andelsklasse A og andelsklasse W.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er goeldende for obligations-
afdelinger, vurderes der at vcere fglgende risici knyttet fil
afdelingens investeringer: Enkelflande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold og mod-
partsrisiko.

Modpartsrisikoen bestdr primcert i anvendelsen af valuta-
forwards til af mindske valutarisikoen.

Forventninger til 2020

Ved indgangen til 2020 ser universets gennemsnitlige kredit-
preemie pd 2,5% ud fil at voere p& den dyre side i et historisk
perspektiv, da kreditspoendene nu er tilbage pd lavpunktet

lige far afvikingen af ECB's opkgbsprogram. Vi forventer, at
kreditspoendene vil stige op mod 3% i lgbet af 2020.

Faldende kreditspoend kan modsat blive en realitet, hvis
den globale gkonomi styrkes, og/eller hvis centralbankerne
gger de pengepolitiske stimuli.

Kraftigt stigende kreditspcend vil formentlig - som i 4. kvartal
2018 - indtrceffe, hvis/nér centralbankerne p&dbegynder

en konfraktiv pengepolitik, enten gennem renteforhgijelser
og/eller gennem afvikling af opkabsprogrammer. Sandsyn-
ligheden herfor vurderes at veere beskeden, om end det
politiske pres infernt i bl.a. ECB er stigende. Kreditspcendene
vil da stige fil et niveau omkring 3,5-4%.

Den aktfuelle situation omkring coronavirus betyder, at der

er betydelig usikkerhed omkring forventningerne. Der henvi-
ses til ledelsesberetningens omtale heraf pd side 11.
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Resultatopgerelse 01.01.-31.12. 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 121.888 189.312 Likvide midler
| alt renter og udbytter 121.888 189.312 Indestdende i depotselskab 123.489 93.229
Indest&ende i andre pengeinstitutter 16 24
Kursgevinster og -tab 5 1alt likvide midler 123.505 93.253
Obligationer 209.667  -147.779
Afledte financielle instrumenter -112.703  -255.907 Obligationer
Valutakonti -6.233 47.066 Noterede obligationer fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 0 -32 udstedere 1.541.035 684.855
Handelsomkostninger 18 19 Unoterede obligationer 549.762 1.455.130
| alt kursgevinster og -tab 90.713  -356.471 5 1 alt obligationer 2.090.797 2.139.985
| alt indtcegter 212.601  -167.359 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 10.795 4.190
Administrationsomkostninger 23.998 37.599 5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 10.795 4.190
Resultat fer skat 188.603  -204.958 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 21.715 35.909
Skat -56 0 Andre tilgodehavender 0 370
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 2.538 0
Arets nettoresultat 188.659  -204.958 | alt andre aktiver 24.253 36.279
Aktiver i alt 2.249.350 2.273.707
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Formuebevcaegelser
Udlodningsregulering -23.475 34.660
Overfert fra sidste &r -212.528 2.034 Passiver
| alt formuebevcegelser -236.003 36.694 7 Investorernes formue 2.247.770 2.263.561
Til disposition -47.344  -168.264 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 282 1.770
Forslag til anvendelse 5.6 | alt afledte finansielle instrumenter 282 1.770
Til rddighed for udlodning -104.095  -212.528
Overfert til udlodning nceste ar -104.095  -212.528 Anden gceld
Overfert til formue 56.751 44,264 Skyldige omkostninger 266 290
| alt disponeret -47.344  -168.264 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 1.032 8.086
| alt anden geeld 1.298 8.376
Passiver i alt 2.249.350 2.273.707
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
IndestGende i pengeinstitutter 541 744
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 43.618 49.961
Unoterede obligationer 77.702 138.066
Andre aktiver 27 541
| alt renteindtaegter 121.888 189.312
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 22 35
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -4 -16
| alt handelsomkostninger 18 19
Administrationsomkostninger 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 45 45 0 61 61
Revisionshonorar 0 10 10 0 12 12
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 4 4
Markedsfaringsomkostninger 1.706 36 1.742 1.980 101 2.081
Gebyrer til depotselskab 989 0 989 1.774 0 1.774
Andre omk. i forb. med formueplejen 18.513 0 18.513 29.865 0 29.865
@vrige omkostninger 126 177 303 154 179 333
Fast administrationshonorar 2.396 0 2.396 3.469 0 3.469
| alt administrationsomkostninger 23.730 248 23.998 37.242 357 37.599
Skat 2019 2018
lkke refunderbar skat -56 0
| alt skat -56 0
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 68,6% 30,3%
Finansielle instrumenter noteret pd andet reguleret marked 24,5% 64,3%
@vrige finansielle instrumenter 0.5% 0.1%
Andre aktiver og passiver 6,5% 5,4%
Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa kreditveerdighed
Investment grade A-BBB 15% 5%
Non Investment grade BB-CCC 68% 21%
Ingen rating 1% 4%
Andre inklusiv kontanter 15% 0%
Formue fordelt pa varighed
Varighed < 2 &r 39% 10%
Varighed 2-5 &r 43% 56%
Varighed > 5 ér 18% 34%
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Noter 2019 2018
(tkr.) (t.kr.)

6 Afledte finansielle instrumenter

Aktiv

Valutaterminsforretninger (unoteret) 10.795 4.190
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 10.795 4.190
Passiv

Valutaterminsforretninger 282 1.770
| alt afledte finansielle instrumenter, passiv (unoteret) 282 1.770

7 Investorernes formue

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 2.263.561 4.486.148
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 0 231.356
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 0 -569
Emissioner i &ret 278.207 326.745
Indl@sninger i &ret 485.184 2.122.179
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.527 9.730
Udlodningsregulering 23.475 -34.660
Overfert udlodning fra sidste &r 212.528 -2.034
Overfart udlodning til nceste ar -104.095 -212.528
Overfort fra resultatopgerelsen 56.751 44264
Formue ultimo 2.247.770 2.263.561
8 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 188.659 -204.958 179.407 452.144 -201.287
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 2.247.770 2.263.561 4.486.148 5.258.270 3.956.176
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 1.943.655 1.873.769 3.571.391 3.231.421 3.278.721
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 2.202.488 3.714.815 3.975.754 2.209.806 1.272.099
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 4.146.143 5.588.584 7.547.145 5.441.227 4.550.820
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 3.430.195 3.019.939 3.229.003 3.895.399 2.231.365
Omscetningshastighed 0,79 0,48 0,29 0,40 0,36
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Virksomhedsobligationer HY A
Andelsklasse under Virksomhedsobligationer HY KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel of resultat af feellesportefaljen 60.830 -49.041
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 2.010 2.335
Klassens resultat 58.820 -51.376
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -10.522 -5.483
Overfert fra sidste ar -65.349 453
| alt formuebevcegelser -75.871 -5.030
Til disposition -17.051 -56.406
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning -30.184 -65.349
Overfert til udlodning nceste Aar -30.184 -65.349
Overfort til formue 13.133 8.943
| alt disponeret -17.051 -56.406
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 731.826 690.600 870.456 922.368
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 0 43.523
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 1.731
Emissioner i &ret 32.918 32.987 86.619 86.135
Indlgsninger i dret 137.391 138.496 225.249 225.283
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 305 548
Udlodningsregulering 10.522 5.483
Overfert udlodning fra sidste &r 65.349 -453
Overfert udlodning til nceste ar -30.184 -65.349
Foresl&det udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 13.133 8.943
Formue ultimo 627.353 644.216 731.826 690.600
Arsrapport 2019 229



Arsregnskab - Virksomhedsobligationer HY KL

2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -65.349 0
Udlodning overfert fra sidste ar 0 453
Renter og udbytter 38.174 47.769
Ikke refunderbar skat 24 0
Kursgevinster til udlodning -13.555 -119.054
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 10.522 5.483
1 alt radighed for udlodning -30.184 -65.349
3 Femadrsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 58.820 -51.376 37.801
Investorernes formue (t.kr.) 644.216 690.600 922.368
Cirkulerende andele (t.kr.) 627.353 731.826 870.456
Indre veerdi 102,69 94,37 105,96
Udlodning (%) 0,00 0,00 5,00
Omkostninger (%) 1.27 1,36 1,73
Afkast (%) 8.82 -6,46 2,98
AOP (%) 1,40 1,41 1,55
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.26 0.33
Sharpe ratio 0,54
Standardafvigelse (%) 4,49
Tracking error (%) 1,25
Information Ratio -1,25
Benchmark:
Afkast (%) 10,13 -5,00 5,28
Sharpe Ratio 0,76
Standardafvigelse (%) 5,20
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Virksomhedsobligationer HY W
Andelsklasse under Virksomhedsobligationer HY KL

Klassens resultatopgerelse for perioden 01.01 - 31.12 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat aof feellesportefalien 130.669 -152.011
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 830 1.571
Klassens resultat 129.839 -153.582
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -12.953 -29.177
Overfert fra sidste ar -147.179 1.581
| alt formuebevcegelser -160.132 -27.596
Til disposition -30.293 -181.178
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning -73.911 -147.179
Overfert til udlodning nceste Aar -73.911 -147.179
Overfort til formue 43.618 -33.999
| alt disponeret -30.293 -181.178
Investorernes formue pr. 31. december
2 Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt
Noter
Investorernes formue pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 1.667.050 1.572.961 3.354.166 3.563.780
Udlodning fra sidste &r vedragrende cirkulerende beviser 0 187.833
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -2.300
Emissioner i &ret 242.081 245.220 239.340 240.611
Indlgsninger i dret 351.021 346.688 1.926.456 1.896.893
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 2.222 9.182
Udlodningsregulering 12.953 29.177
Overfert udlodning fra sidste &r 147.179 -1.581
Overfert udlodning til nceste ar -73.911 -147.179
Overfort fra resultatopgerelsen 43.618 -33.999
Formue ultimo 1.558.110 1.603.554 1.667.050 1.572.965
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2 Til radighed for udlodning 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Tab overfert fra sidste ar -147.179 0
Udlodning overfert fra sidste ar 0 1.581
Renter og udbytter 83.688 141.544
Ikke refunderbar skat 58 0
Kursgevinster til udlodning -23.431 -319.481
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 12.953 29.177
1 alt radighed for udlodning -73.911 -147.179
3 Femadrsoversigt 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 129.839 -153.582 141.606
Investorernes formue (t.kr.) 1.603.554 1.572.965 3.563.780
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.558.110 1.667.050 3.354.166
Indre veerdi 102,92 94,36 106,25
Udlodning (%) 0,00 0,00 5,60
Omkostninger (%) 1.03 1.14 1.41
Afkast (%) 9,08 -6,25 3,34
AOP (%) 1,16 1,18 1,30
Indirekte handelsomkostninger (%) 0.26 0.33
Sharpe ratio 0,57
Standardafvigelse (%) 4,49
Tracking error (%) 1,25
Information Ratio -1,12
Benchmark:
Afkast (%) 10,13 -5,00 5,28
Sharpe Ratio 0,76
Standardafvigelse (%) 5,20
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v., herunder bekendtgerelse
om finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til &rsrap-
porten for 2018.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil filfalde den enkelte af-
deling, og aktivets veerdi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr den enkelte af-
deling som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fragd den enkelte afdeling, og
forpligtelsens veerdi kan mdles pdlideligt.

Finansielle instrumenter indregnes pd handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestér af finansielle aktfiver og
finansielle forpligtelser. Finansielle aktfiver udgeres af likvide
beholdninger, kapitalandele, obligationer og afledte fi-
nansielle instrumenter samt mellemvcerender ved handels-
afvikling. Finansielle forpligtelser bestér af afledte finansiel-
le instrumenter og mellemvcerender ved handelsafvikling.

Ved fgrste indregning mdles aktiver og forpligtelser fil
dagsvcerdi.

Maling efter fgrste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten aflceg-
ges, og som be- eller afkraefter fornold, der eksisterede pd&
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtcegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab,
der vedrgrer regnskabsdret. Veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
som kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdaling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsvaerdi for visse

obligationer, da markedskursen i nogle tilfcelde ikke anses
som retvisende, primcert som falge af illikviditet p& mar-
kederne. Obligationerne vcerdianscettes i disse filfcelde fil
en anden markedsbaseret kurs, sGfremt denne antages at
veere et bedre udtryk for dagsvcerdien. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsaflceggelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmmed valuta omregnes til fransaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, obligationer, afledte finansielle
instrumenter, likvide midler, tigodehavender og geeld i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort
som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pd betalingsdag, indregnes i resultat-
opgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen p& an-
skaffelsestidspunktet indregnes i resultatopgarelsen under
"Kursgevinster og -tab™.

Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renteindtcegter bestdr af drets indfjente renter af obligati-
oner og indest&ende i pengeinstitutter samt renteudgifter
af indestdende.

Aktieudbytter indtcegtsfares pd tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pd det udbyttebetalende selskabs generalfor-
samling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgarelsen medtages sével redliserede som urea-
liserede kursgevinster og -tab pd valutakonti, obligationer,
kapitalandele og afledte finansielle instrumenter med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab pd kapitalandele og
obligationer opgeres som forskellen mellem dagsvoerdien
pd& salgstidspunktet fratrukket dagsveerdien primo dret
eller dagsveerdien pd anskaffelsestidspunktet, sGfremt
veerdipapiret er anskaffet i regnskabsdret. Uredliserede
kursgevinster og -tab opgares som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo dret og dagsveerdien primo Aret eller
dagsveerdien p& anskaffelsestidspunktet, safremt vaerdi-
papiret er anskaffet i regnskabsdret.
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Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle insfrumen-
ter indregnes i resultatopgerelsen under afledte finansielle
instrumenter.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostnin-
ger ved lgbende drift ved handel med finansielle instru-
menter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbin-
delse med kab og salg af finansielle instrumenter, og som
er forérsaget af emission og indlgsning, indregnes direkte i
investorernes formue.

Belgbet opgeres, som den andel af bruttohandelsomkost-
ningerne, som forholdsmcessigt kan henferes til omscet-
ning i forbindelse med emission og indlgsning beregnet pd
grundlag af de omsaetningstal, som indgér i beregning af
omscetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestdr af de omkostninger, som
direkte kan henfgres til den enkelte afdeling. Foreningen
har indgdet aftale med investeringsforvaltningsselskabet Bl
Management A/S om administration. Administrationshono-
raret fil Bl Management A/S er opfert som "Fast administra-
tionshonorar”. Foreningen har desuden indgd&et en aftale
med Bl Asset Management Fondsmoeglerselskab A/S om
investeringsrddgivning, portefgliepleje, markedsfering

og distribution af foreningsandele samt informationsfor-
midling. Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
modtager for sine ydelser et samlet honorar pr. afdeling
som udgear en procentdel af den enkelte afdelings gen-
nemsnitlige formue. Honoraret indgdr i regnskabsposterne
"Andre omkostninger i forbindelse med formuepleje” og
"Markedsfgringsomksotninger”.

Feellesomkostninger bestdr af omkostninger som vedrgrer
to eller flere afdelinger/foreninger som administreres af

Bl Management A/S. Disse omkostninger fordeles mellem

afdelingerne/foreningerne i forhold til den gennemsnitlige
formue.

Skat
Skat bestér af tilbageholdt udbytteskat og renteskat som
ikke kan refunderes.

Udlodning (udbytte)

De udloddende afdelinger foretager hvert &r en udlod-
ning i overensstemmelse med foreningens vedtcegter
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og de iligningslovens §16 C anfarte krav til minimumsind-
komst.

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men skatteplig-
ten p&hviler modtageren af udlodningen.

Minimumsindkomsten opgeres i hovedtraek pd grundlag af:

® Indfjente renter og udbytter samt nettoindtcegter

® Readliserede nettokursgevinster p& obligationer og
valutakonti

® Readliserede nettokursgevinster p& aktier

® Erhvervede skaftepligtige nettogevinster ved anven-
delse af afledte finansielle instrumenter

® Afholdte administrationsomkostninger

®  Tab fil fremfgrelse

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlod-
ning (r&dighedsbelgb) i procent af afdelingens cirkuleren-
de andele p& balancedagen. Den beregnede udlodnings-
procent nedrundes efter goeldende regler til ncermeste
tiendedel procent eller fil nul, hvis den beregnede udlod-
ningsprocent er mindre end 0,10 procent. Et overskyden-
de positivt belgb til r&ddighed for udlodning overfares il
udlodning nceste ar.

Udlodningsregulering fra érets emissioner og indlgsninger
indgdr i de respektive udloddende afdelingers resultat fil
udlodning og beregnes sdledes, at udlodningsprocenten
er af samme starrelse far og efter emission/indl@sning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende arets emissioner til-
lcegges rédighedsbelgbet, mens reguleringen vedragrende
Arets indlgsninger fratroekkes rddighedsbelgbet.

Forslag til udlodning for regnskabsdret indregnes som en
scerskilt post under investorernes formue. Forskellen mel-
lem det regnskabsmaoessige resultat og det skattemaoes-
sigt opgjorte udlodningsbelgb tillcegges/fradrages den
pdgceldende afdelings formue.

Balance
Likvide midler
Likvide midler méles fil dagsveerdi, der svarer fil den nomi-

nelle veerdi.

Kapitalandele og obligationer
Kapitalandele, American Depository Receipts (ADRs),
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Global Depository Receipts (GDRs) og obligationer mdéles
til dagsveerdi. P& noterede kapitalandele og obligationer
fastscettes dagsveerdien som lukkekursen pd balanceda-
gen eller en anden markedsbaseret kurs, sadfremt denne
mad antages at vaere et bedre udtryk for dagsveerdien.
Hvis denne kurs ikke afspejler dagsveerdien, fastloegges voer-
dien pd grundlag af veerdianscettelsesteknikker, der har til
formdl at fasticegge den tfransaktionspris, som ville fremkom-
me mellem uafhcengige parter p& méletidspunktet.

Udtrukne obligationer optages til nutidsvcerdien. Unotere-
de kapitalandele og obligationer males til dagsveerdi fast-
sat efter almindelige anerkendte metoder. Obligationer,
som indgdr i repo-forretninger, eller som er solgt p& termin,
optages under obligationer, og der indregnes en finansiel
forpligtelse svarende fil den betaling der er modtaget i
forbindelse med forretningen.

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter males fil lukkekurs
(dagsveerdi) pd balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke er genstand

for offentlig notering, males fil dagsveerdi opgjort efter
almindeligt anerkendte voerdianscettelsesteknikker. Disse
teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige trans-
aktioner mellem uafhcengige parter, henvisning til andre
tilsvarende instrumenter og en analyse af tilbagediskon-
terede pengestrgemme samt options- og andre modeller
baseret p& observerbare markedsdata. Det er ledelsens
opfattelse, at de anvendte metoder og skan, der indgdr

i veerdianscettelsesteknikkerne, resulterer i et pdlideligt
billede af insfrumenternes dagsvcerdi.

Afledte finansielle instrumenter med en positiv dagsvcerdi
optages som en scerskilt regnskalbspost under aktiver, og
afledte finansielle instrumenter med en negativ dagsveerdi
optages som en scerskilt regnskabspost under passiver.

Andre aktiver

Andre aktfiver méles til dagsveerdi. Mellemvcerende vedrg-
rende handelsafvikling bestér af veerdien ved salg af veer-
dipapirer samt emissioner, som er foretaget fer balanceda-
gen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Tigodehavende rente, udbytte m.m. bestdr af periodise-
rede renter pd likvider og obligationer, udbytter deklareret
fer balancedagen med afregning efter balancedagen

samt tigodehavende udbytteskatter i henhold til indgdet
dobbeltbeskatningsoverenskomster.

Anden gceld

Anden geeld mdles til dagsveerdi og bestdr af periodise-
rede omkostninger fil for eksempel rddgivning, admini-
stration samt depotgebyr. Mellemvcerende vedrgrende
handelsafvikling bestdr af veerdien ved kab af veerdipapi-
rer samt indlgsninger, som er foretaget far balancedagen,
og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Nggletal

Arsregnskabet indeholder en raekke negletal under de
enkelte afdelinger. Nggletallene er opgjort i overensstem-
melse med Finanstilsynets bekendtgerelse og retningslinjer
fra Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele p&
balancedagen.

Udlodning i procent
Udlodning til investorernes i procent af cirkulerende ande-
le pd& balancedagen.

Ombkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens
gennemsnitlige formue opgjort p& daglig basis.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investering i forhold fil
risikoen. Risikoen mdles pd& baggrund af den historiske vo-
latilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio maler séledes et
risikojusteret merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har
investeringen veeret, sGfremt portefaliens merafkast er po-
sitivt. Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast minus
den risikofrie rente (merafkast) divideret med standardafvi-
gelsen p& merafkastet. Sharpe Ratio vises for det aktuelle
regnskabsdr og beregnes sa vidt muligt pd basis af fem Ars
observationer, dog som minimum pd basis af 36 maneders
observationer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

(Indre veerdi ultimo dret + geninvesteret udlodning
Indre veerdi primo Aret

—1)x100
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Hvor geninvesteret udlodning opgares sdledes: Udlodning
x indre veerdi ultimo éret/indre veerdi efter udlodning.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten
fra Central Investorinformation, resultatbetinget honorar
og direkte handelsomkostninger ved lgbende drift i pro-
cent af den gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel
af summen af det maksimale emissionstillceg og maksi-
male indlgsningsfradrag. Ingen af foreningens afdelinger
anvender resultatbetinget honorar eller foretager inve-
steringer i andre UCITS.

Det anfgrte tal svarer til gceldende AOP pd& dagen for
Arsrapportens offentliggerelse.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgares som portefal-
jeomscetningen multipliceret med det halv spread p&
relevante papir- og valutaspreads mv. i forhold til den
gennemsnitlige formue opgjort p& daglig basis. Portefgl-
jeomscetningen korrigeres for emissioner og indlasninger.

Vceerdipapiromscetning, brutto og netto
Veerdipapiromscetning, brutto, er opgjort som det samlede
provenu ved kgb og salg af veerdipapirer fratrukket han-
delsomkostninger. Vcerdipapiromscetning, netto, er opgjort
som vecerdipapiromscetningen, brutto, fratrukket handels-
omkostninger i forbindelse med emissioner og indlgsninger.

Omscetningshastighed

Omscetningshastigheden afspejler, hvor mange gange
om dret beholdningen omscettes. Den beregnes som
veerdipapiromscetningen opgjort til nettoveoerdi i forhold
til den gennemsnitlige formue, opgjort efter samme prin-
cipper som ved beregning af omkostningsprocenten. An-
vendelsen af nettotal medferer, at det alene er handlen i
forbindelse med den lgbende portefaliepleje, der mdles.

Standardafvigelse
Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold
til gennemsnitsafkastet.

Under antagelse af at afkast er normalfordelt vil det fremti-
dige afkast med 68 procent sandsynlighed fordele sig +/- en
standardafvigelse omkring gennemsnitsafkastet og med 95
procent sandsynlighed fordele sig +/- to standardafvigelser
omkring gennemsnittet. Jo hgjere standardafvigelse desto
stgrre udsving i forhold til gennemsnitsafkastet. Nggletallet
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vises for det aktuelle regnskabsdr og beregnes for afdelin-
ger der har eksisteret i mere end 3 4r.

Benchmark (sammenligningsindeks)

Et afkast sammenlignes ofte med afkastet p& et aner-
kendt grundlag. Dette bestdr af en teoreftisk portefalie
med tilsvarende vecerdipapirer og kaldes et sammenlig-
ningsindeks.

Tracking Error

Tracking Error angiver spredningen pd afkastforskellen
mellem afdelingen og dens sammenligningsindeks i forhold
til den gennemsnitlige afkastforskel. Tracking Error beskriver
s@ledes hvor taet afdelingen falger sit samnmenligningsindeks.
En lav Tracking Error betyder at afdelingen falger sammen-
ligningsindekset tcet, mens en hgj Tracking Error modsat
betyder at afdelingen og sammenligningsindeks ikke fglges
scerlig taet. Nggletallet vises for det aktuelle regnskalbsdr og
beregnes for afdelinger der har eksisteret i mere end 3 &r.

Information Ratio

Information Ratio beskriver hvor godt afdelingen har klaret
sig i forhold til den relative risiko som der er taget i forhold
til sammenligningsindekset. Information Ratio beregnes
som afkastforskellen mellem afdelingen og sammenlig-
ningsindeks i forhold fil Tracking Error. Positiv Information
Ratio betyder at afdelingen har klaret sig bedre end sit
sammenligningsindeks, hvor en Information Ratio over

0,5 er godt, mens negativ Information Ratio betyder det
modsatte. Nggletallet vises for det aktuelle regnskabsdr og
beregnes for afdelinger der har eksisteret i mere end 3 ar.

Kreditvcerdighed

Kreditrating er opgjort efter standardmetoden fra bilag 5
i kapitaldcekningsbekendtggrelsen. S&fremt en ekspone-
ring er vurderet af kun et kreditvurderingsinstitut anvendes
denne. Hvis der foreligger to kreditvurderinger anvendes
den med lavest rating. Hvis der foreligger tre kreditvurde-
ringer anvendes de to hgjeste ens vurderinger, er disse
hajeste vurderinger forskellige anvendes den midterste af
alle tre kreditvurderinger.

Varighed

Matematisk udtryk, der mdler, hvor kursfglsom en obliga-
tion er over for cendringer i renten. Jo hgjere varighed en
obligation har, jo mere fglsom er den over for cendringer
i renten - ogsd kaldes rentefglsomhed. En obligationsaf-
deling med en varighed pd fem é&r har séledes en starre
kursrisiko end en afdeling med en varighed pd& to ér.
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Active Share:

Active share er et mdl for, hvor stor en andel of en afdeling,
der ikke er sammenfaldende med det valgte benchmark.
Nagletallet vises for det aktuelle regnskabsdr og beregnes
for aktieafdelinger der har eksisteret i mere end 3 &r.

Active share beregnes ud fra falgende formel:
Active Share=1/2 Y _(i=1)AN[w_(afdeling,i)-w_(indeks,i) ]

Hvor w_(afdeling,i) er aktiv i's vaegt i afdelingen og w_(in-
deks,i) er aktivi's voegt i indekset.

Der summeres over vaegten af hver af afdelingens aktiver
fratrukket voegten af det tilsvarende aktiv i benchmark.
Udstederniveauet i afdeling og benchmark skal som ud-
gangspunkt danne grundlag for beregningen, hvor:

® Aktivi's voegti portefalien beregnes p& basis af ud-
stederen af de underliggende vecerdipapirer, uanset
hvilket instrument, f.eks. depotbeviser (ADR's/GDR’s),
afledte finansielle instrumenter, aktieklasser eller inve-
steringer via andele i andre afdelinger eller investe-
ringsinstitutter, som anvendes til at opnd eksponering
til udsteder.

® Hvis udsteder er reprcesenteret i benchmark, skal val-
get af instrument ikke pdvirke beregningen. Der kan
kun afviges herfra, s&fremt instrumenttypen har vceret
meget vigtig for investeringsbeslutningen, eller hvis
instrumentet har lav korrelation med instrumenter fra
samme udsteder, der indgdr i benchmarket.

® Kontantferindgériberegningen som er scerskilt instru-
ment.

Afdelinger med andelsklasser

Visse afdelinger udbydes i andelsklasser. En sGddan
afdeling bestér sdledes af en feellesportefalie, hvor der
foretages den for andelsklassernes fcelles investering i
veerdipapirer og afholdes omkostninger afledt heraf. Der
udarbejdes et samlet regnskab for hele feellesportefalien.

For andelsklasser udarbejdes en opgarelse over drets
resultat, herunder de andelsklassespecifikke omkostninger,
samt en formueopgerelse for den enkelte andelsklasse.

Forskel mellem regnskabsposter pd afdelingsniveau og
summen af andelsklassernes tilsvarende poster er fordrsa-
get af afrundinger.

Nggletallene vedrgrende afkast, indre veerdi, omkostnin-
ger, antal andele, AOP, sharpe ratio, standardafvigelse,
tracking error og Information Ratio beregnes for de enkel-
te andelsklasser. Ligeledes opgares udlodningen for den
enkelte andelsklasse.

Historiske nggletal, som kan henfgres til regnskabsperioder
far afdelingen blev opdelt i andelsklasser, vises p& afde-
lingsniveau.

Fusion

Ved sammenlcegning (fusion) af afdelinger indregnes og
mdles de overtagne aktiver og forpligtelser i den erhver-
vende afdeling til dagsveerdi p&d ombytningsdagen. Fusi-
onsvederlaget, som den fortscettende afdeling modtager
pd& ombytningsdagen vises i en scerskilt linje under med-
lemmernes formue i den fortscettende afdeling.

Der foretages tilpasning af det udlodningspligtige resultat i
den fortscettende afdeling.

Regnskabstal for de ophgrende afdelinger fremgadr aof
fcellesnoterne.
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Afledte finansielle instrumenter og modparter

En roekke af foreningens afdelinger foretager afdcekning af positioner ved brug af afledte finansielle instrumenter s& som valutatermins-
forretninger og rentefutures. Nettoveerdien af afledte finansielle instrumenter indgdr i afdelingernes balancer ligesom afkastet indregnes
i resultatopgarelsen i overensstermmelse med beskrivelsen under anvendt regnskabspraksis. Sikkerhedsstillelse bestér af likvide midler og
afgives og modtages i medfar af ISDA og doekker fuldt ud den givne position. Der er indgdet aftaler med felgende modparter:
Sydbank, SEB, Spar Nord Bank, Jyske Bank og JP Morgan.

2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Asiatiske Aktier KL
Valutaterminsforretninger
DKK 626.814 885.864
usb -87.686 -261.428
HKD -246.075 -381.047
INR -78.424 -127.485
KRW -129.141 -2.984
SGD -28.705 -29.812
TWD -69.489 -81.401
CNY -36.555 0
IDR -18.763 0
THB -20.999 0
Afgivet sikkerhed 4.780 0
Globale Indeksobligationer KL
Valutaterminsforretninger
DKK 0 224.449
GBP 0 -71.999
usb 0 -475.956
CAD 0 -12.427
AUD 0 -9.191
JYP 0 345.661
Futures 0 12
Modtaget sikkerhed 0 80
Emerging Markets Obligationer KL
Valutaterminsforretninger
DKK 3.423.048 4.057.398
usb -3.382.494  -4.037.568
Modtaget sikkerhed 0 13.182
Afgivet sikkerhed 0 13.182
Emerging Markets Obligationer Akkumulerende KL
Valutaterminsforretninger
DKK 460.426 465.165
usb -455.575 -463.488
Modtaget sikkerhed 0 181
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2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Emerging Markets Obligationer, lokalvaluta KL
Valutaterminsforretninger
PLN 0 -52.215
HUF 0 52.659
Futures -345 0
Afgivet sikkerhed 1.329 0
Korte HY Obligationer KL
DKK 7.959.629 1.738.604
usb -5.750.484 -954.720
EUR -1.880.645 -762.121
GBP -307.778 -31.178
Virksomhedsobligationer IG KL
Valutaterminsforretninger
DKK 5.004.030 4.157.561
EUR -5.005.691 -4.158.050
Futures -510 0
Afgivet sikkerhed 1.719 0
Virksomhedsobligationer IG Akkumulerende
Valutaterminsforretninger
DKK 604.730 495.163
EUR 604.787 -495.317
Futures -85 0
Afgivet sikkerhed 176 0
Virksomhedsobligationer High Yield
Valutaterminsforretninger
DKK 1.264.530 2.202.030
usb -1.140.849 -2.199.610
GBP -113.168 0
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Administrationsomkostninger

Oversigten viser foreningens samlede administrationsomkostninger. 2019 2018

(t.kr,) (t.kr,)
Honorar til bestyrelse m.v. 1.437 1.304
Revisionshonorar 339 300
Andre honorarer fil revisorer *) 465 471
Revisionshonorar i alt 804 77
Markedsfaringsomkostninger 75.007 86.301
Gebyrer til depotselskab 34.580 38.956
Andre omk. i forb. med formueplejen 468.894 491.250
@vrige omkostninger 6.900 6.611
Fast administrationshonorar 71.714 67.308
| alt administrationsomkostninger 659.336 692.501

*) Heri indgdr honorarer for andre ydelser end revision leveret af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerskab og
dennes medlemsvirksomheder i udlandet. Honorarer vedrerer tilbbageszgning af udbytteskatter og honorar ved afgi-

velse af kreditorerklcering samt erklcering om ombytningsforhold.
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Fusionsnoter

Lange Danske Obligationer KL

Fusion af Lange Danske Obligationer KL med Udenlandske Obligationer KL med sidstncevnte som den
ophgrende afdeling. Regnskabsperioden for den ophgrende afdeling omfatter 01.01.-16.08.2019.

P& ombytningsdagen har Lange Danske Obligationer KL f&et tilfert aktiver til dagsveerdier.

For investorerne i den fortscettende afdeling har fusionen haft samme virkning som tilgang af midler ved en
fraditionel emission af andele.

Som beskrevet i ledelsesberetningen i afsnittet fusioner, hvor til der henvises, er der redegjort for baggrunden for fusionen.

2019
Udenlandske Obligationer (ophgrende afdeling) (t.kr.)
Renter og udbytter 4.403
Kursgevinster- og tab 10.202
Administrationsomkostninger 1.944
Skat 99
Periodens resultat 12.562
Likvide midler 459.651
Akitiver i alt 459.651
Investorernes formue pd sammenloegningstidspunktet 456.535
Anden gceld 3.116
Passiver i alt 459.651
Formueopggrelse
Investorernes formue primo 746.802
Emissioner i perioden 37.314
Indlgsninger i perioden 340.364
Nefto emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 221
Udlodning for perioden 01.01.-16.08.2018 0
Overfort fra resultatopgerelsen 12.562
Investorernes formue i alt 456.535
Ophgrende andelsklasser Klasse A Klasse W
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat fra feellesportefalien (fer omkostninger) 12.244 2.262
Administrationsomkostninger 1.434 510
Klassens resultat 10.810 1.752
Formueopggrelse
Investorernes formue primo 415.152 331.650
Emissioner i perioden 19.408 17.906
Indlgsninger i perioden 54.072 286.292
Netto emissionstillceg og indlagsningsfradrag 29 192
Udlodning vedr. 01.01.-16.08.2019 0 0
Overfert fra resultatopgerelsen 10.810 1.752
Investorernes formue i alt 391.327 65.208
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Emerging Markets Aktier KL

Fusion af Emerging Markets Aktier KL med New Emerging Markets Aktier KL med sidstncevnte som den
ophgrende afdeling. Regnskabsperioden for den ophgrende afdeling omfatter 01.01.-13.12.2019.

P& ombytningsdagen har New Markets Aktier KL féet filfart aktiver fil dagsveoerdier.

For investorerne i den fortscettende afdeling har fusionen haft samme virkning som tilgang af midler ved en
fraditionel emission af andele.

Som beskrevet i ledelsesberetningen i afsnittet fusioner, hvor til der henvises, er der redegjort for baggrunden for fusionen.

2019
New Emerging Markets Aktier (ophgrende afdeling) (t.kr.)
Renter og udbytter 37.146
Kursgevinster- og tab 16.501
Administrationsomkostninger 12.438
Skat 3.545
Periodens resultat 37.664
Likvide midler 143.146
Kapitalandele 285.253
Andre akfiver 103
Akitiver i alt 428.502
Investorernes formue p& sammenlcegningstidspunktet 422.883
Anden geeld 5.619
Passiver i alt 428.502
Formueopgerelse
Investorernes formue primo 877.452
Emissioner i perioden 13.595
Indlgsninger i perioden 509.864
Netto emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 4.036
Udlodning for perioden 01.01.-13.12.2018 0
Overfort fra resultatopgerelsen 37.664
Investorernes formue i alt 422.883
Ophgrende andelsklasser Klasse A Klasse W
(t.kr.) (t.kr.)
Andel aof resultat fra feellesportefglien (fer omkostninger) 20.044 30.058
Administrationsomkostninger 8.884 3.554
Klassens resultat 11.160 26.504
Formueopggerelse
Investorernes formue primo 435.356 442.096
Emissioner i perioden 874 12.721
Indlgsninger i perioden 135.290 374.574
Netto emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 995 3.041
Udlodning vedr. 01.01.-13.12.2019 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 11.160 26.504
Investorernes formue i alt 313.095 109.788
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@vrige forhold

Foreningen erisin lgbende drift involveret i diverse sager,
herunder scerligt skattesager. Sagerne vurderes lgbende,
og der foretages de ngdvendige henscettelser til sGvel
gevinster og tab. De verserende sager forventes ikke at
kunne f& en veesentlig betydning for foreningens eller
afdelingernes gkonomiske stilling.
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Om Banklnvest

Bankinvest er en dansk kapitalforvalter og udbyder af
investerings- og kapitalforeninger m.fl. med en samlet for-
mue under forvaltning og administration p& 113 mia. kr.

Bankinvest blev etableret tilbage i 1969 og har som formdl
at levere aktiv kapitalforvaltning og administration af hgj
kvalitet til kunder i ind- og udland.

Banklnvest-koncernen, der omfatter en rcekke finansielle
virksomheder, beskoeftiger i alt godt 106 medarbejdere.

Ejerkredsen bag moderselskabet Bl Holding A/S bestér af
39 danske regionale og lokale pengeinstitutter, hvor ingen
af akfioncererne uanset ejerandel har stemmeret for mere
end 15 % af aktiekapitalen.

Sterstedelen af den af Banklnvest forvaltede og admini-
strerede formue kommer fra ca. 210.000 private investorer,
der er kunder i de mere end 50 danske og udenlandske
pengeinstitutter, som distribuerer og rédgiver om de af
Banklnvest udbudte investeringsprodukter.

Bankinvest tilpasser lgbende udbuddet af produkter og
serviceydelser efter kundegnsker og forretningsmcessige
overvejelser og filbyder ud over en bred vifte af basis-
produkter med fokus p& danske-, europceiske- og glo-
bale veerdipapirer ogsd investeringer i f.eks. Emerging
Markets-aktier og -obligationer samt produkter, der aktivt
indenfor samme afdeling blander investeringer i aktier og
obligationer.

De senere Ars sgede fokus pd etiske investeringer er
beskrevet i afsnittet samfundsansvar og p& hjemmesiden,
hvor til der henvises.

Bankinvests brede udbud af investeringsprodukter giver
den enkelte investor de bedste muligheder for at f& sam-
mensat sine investeringer, sdledes at gnsker om risikoprofil,
investeringshorisont og scerlige interesseomréder kan
imgdekommes.

Fordelene ved at investere via Bankinvests afdelinger er
yderligere, at:

* Investeringerne lgbende overvages og tilpasses af
erfarne, professionelle investeringsmedarbejdere

* Investorerne far adgang til veerdipapirer, som handles
p& aktie- og obligationsmarkeder over hele verden

244 Investeringsforeningen Bankinvest

e Investeringerne spredes indenfor de enkelte afdelinger
pd mange forskellige veerdipapirer, sektorer og lande

e Finanstilsynet fagrer offentligt tilsyn med alle danske
investeringsforeninger, veerdipapirfonde og finansielle
koncerner, herunder Bankinvest og de udbudte afde-
linger

Med et bredt doekkende netveerk af distributarer, som
ogsd tilbyder digitale Igsninger, er den enkelte investor
altid teet pd at kunne finde information og f& rédgivning
om Bankinvests afdelinger.

Yderligere information om Banklnvest kan findes via: www.
bankinvest.dk
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Koncernstruktur

Aktioncerforhold

Bankinvest-koncernen bestdr af moderselskabet Bl Holding
A/S og de to vaesentligste datterselskaber Bl Asset Mana-
gement Fondsmaoeglerselskab A/S og Bl Management A/S.
Herudover bestdr koncernen af en raekke mindre selska-
ber.

Bl Holding A/S

Banklnvest-koncernens moderselskab er en finansiel hol-
dingvirksomhed og en fondsmoeglerholding-virksomhed.
Udover at eje datterselskaberne, leverer Bl Holding A/S
administrative ydelser til resten af koncernen.

Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er investe-

ringsr&dgiver for en raekke investeringsfonde

administreret af Bl Management A/S. Herudover tiloyder
selskabet portefgliemanagementydelser primeert til institu-
fionelle investorer samt udfegrer Market Maker-aktiviteter. Til
selskabets aktiviteter harer ogs& markedsfaring af inve-
steringsbeviser. Selskabet er godkendt af Finanstilsynet og
underlagt lov om finansiel virksomhed.

Bl Management A/S

Bl Management A/S varetager som investeringsforvali-
ningsselskab og forvalter af alternative investeringsfonde
den daglige administration af en rcekke investeringsfonde.
De fleste af disse markedsfegres under navnet Bankinvest.
Selskabet er godkendt af Finanstilsynet og underlagt lov
om finansiel virksomhed.

Bl Holding A/S

Bl Management A/S

Bl Asset Management

@vrige datterselskaber

Administration af UCITS
og AlF'er rettet mod
private investorer

Administration af
kapitalforeninger rettet
mod private investorer

Administration af
foreninger rettet mod
institutionelle investorer

Administration af
UCITS og AlF'er med
ekstern radgiver

Forvalter af alternative
investeringsfonde

Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringsradgiver for en
reekke UCITS og AlF'er ad-
ministreret af Bl Management A/S

Forvalter af
portefgliemanagement
mandater

Distributer af danske
investeringsprodukter markedsfert
under navnet BankInvest

Distributer af udenlandske
investeringsprodukter markedsfert
under navnet Bl SICAV

Market Maker-aktiviteter

Understgttelse af
koncernaktiviteter
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Vcesentlige aftaler

Efterfglgende omtales de voesentligste aftaler, som inve-
steringsforeningen og dens afdelinger har indg&et med
leverandarer. Aktuelle satser fremgdr altid af prospekt.

Struktur

Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S er
ansvarlig for den daglige administration af foreningen og
dens afdelinger. Foreningen har indgd&et aftale om porte-
faliepleje, markedsfering, distribution og information med BI
Asset Management Fondsmceglerselskab A/S. Denne aftale
indebcerer, at Bl Management A/S ved sine investeringsbe-
slutninger tfager udgangspunkt i de analyser og vurderinger
af markedsudviklingen, som Bl Asset Management Fonds-
mceglerselskab A/S praesenterer. BAde Bl Management
A/S og Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S er
helejede datterselskaber under Bl Holding A/S.

Depotbank

Opbevaring og forvaltning af b&dde veerdipapirer og
likvide midler varetages af foreningens depotbank J.P.
Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch. Depotban-
ken varetager - foruden opbevaringen af afdelingernes
veerdipapirer og likvide midler - en raekke kontrolopgaver
i forbindelse med veerdipapirhandel, emission, indlasning
og lignende. Vederlaget for udfgrelsen af disse opgaver
indgdr som en andel af administrationsomkostningerne for
de enkelte afdelinger.

Radgivning af investorer

Bankinvest yder ikke rddgivning direkte til investorer eller
potentielle investorer af foreningen. Radgivning i relation
til investering varetages af andre dele af den finansielle
sektor herunder specielt de over 50 pengeinstitutter, som
samarbejder med Bankinvest. Bl Asset Management
Fondsmceeglerselskab A/S har et omfattende samarbejde
med de enkelte pengeinstitutters rddgivere, hvor Bankin-
vest blandt andet stiller information fil rddighed via for-
skellige webbaserede Igsninger. Desuden stér Bankinvest
for en lang rcekke mgder og kurser rettet mod de enkelte
radgivere hos pengeinstitutterne. Omkostninger hertil
afholdes af Banklinvest.

Markedsfaring

Banklnvest varetager normalt ikke markedsfering direkte
over for offentligheden, bortset fra en moderat profilerings
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annoncering. Bankinvest producerer og leverer en bred
vifte af markedsfaringsmaterialer til pengeinstitutterne,
som de anvender efter eget valg. Omkostninger hertil
afholdes af Banklnvest.

Formidling

Pengeinstitutter, som ifglge aftale med Bl Asset Manage-
ment Fondsmaoeglerselskab A/S varetager distribution af og
rddgivning om investeringsbeviserne, modtager arligt en
honorering, der relaterer sig til de enkelte pengeinstitutters
salg samt beholdninger af investeringsbeviser opbevaret
p& egne eller kunders vegne. For de afdelinger, der udby-
des i andelsklasser, goelder dette alene andelsklasse A.

Fastscettelse af priser

Bankinvest fastscetter ikke egentlige bearskurser for forenin-
gens investeringsbeviser. Derimod beregner og offent-
liggarer Bankinvest Igbende de indre veerdier og for de
barsnoterede andelsklasser rapporteres de til Nasdaq
OMX Copenhagen A/S i henhold til gceldende lov og
bestemmelser fra Nasdag OMX Copenhagen A/S.

Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S er market
maker for investeringsbeviserne fra Banklnvest. Det vil

sige, at Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
serger for, at der fil enhver fid er aktuelle priser pd alle
foreningens investeringsbeviser, og at kgb og salg alfid kan
gennemfgres. For denne opgave modtager selskabet et
fast Arligt vederlag. Foreningens barsnoterede andelsklas-
ser handles over Nasdag OMX Copenhagen A/S handels-
systemer. Foreningen betaler et drligt vederlag til Nasdag
OMX Copenhagen A/S i henhold til goeldende satser.

Aktiebog

Bl Management A/S farer aktiebog over alle navnenotere-
de investorer. Denne opgave indeholder Igbende admini-
stration, udstedelse af adgangskort til generalforsamlinger,
stemmesedler samt gvrige forhold omkring afholdelse

af generalforsamlinger. Alle investeringsbeviser udstedes
gennem VP SECURITIES. De gebyrer, som VP SECURITIES
opkrcever, indgdr som en andel af de samlede administra-
tionsomkostninger for den enkelte afdeling.



Supplerende information

Investeringspolitik

Aktiv forvaltning er den grundsten, som investeringspolitik-
ken i Bankinvest bygger pd. Det krcever indsigt, samarbejde
og en hgj grad af sikkerhed samt effektivitet i forvaltningen.

Bankinvest forvalter en rocekke investerings- og kapitalfor-
eninger m.fl. med tilhgrende afdelinger, som tager afscet i
obligationer eller aktier fra ind- og udland. For at finde frem
til de bedste investeringsmuligheder falges den gkonomiske
og politiske udvikling tcet. Hertil benytter Bankinvest sig af
et globalt kontaktnet, og medarbejdere deltager lzbende
i konferencer og besgger virksomheder, alt sammen for at
optimere beslutningsgrundlaget for fremtidige investeringer.

Obligationsinvestering

Obligationsinvesteringerne foretages pd& baggrund af vur-
deringer af relevante gkonomiske, politiske, markedsmaes-
sige og geopolitiske forhold, som kan pdvirke renteniveau-
et og valutakurserne pd& de aktiver, der investeres i.

Bankinvest benytter egenudviklede modeller til at moni-
torere og vurdere fremtidsudsigterne for de markeder, der
investeres i.

Baseret pd portefaliens strategi udvoelges obligationer ud fra
egne modeller og analyser, hvor afkastpotentialet justeres
inden for investeringsrammerne. Der foretages justeringer

pd landevalg, regionale valg, sektorer, obligationstyper og
varigheder for at opnd det bedste forventede risikojusterede
afkast. Justeringerne er b&de taktiske og strategiske.

Aktieinvestering
Akfieinvesteringerne er baseret p& en langsigtet og funda-
mental filgang fil investering.

Bankinvest mener, at markederne er ineffektive grundet
et for hgjt fokus pd kortsigtet "stgj” og udsving i enkelte
faktorer. Denne ineffektivitet kan udnyttes til at skabe et
merafkast gennem en disciplineret og fundamental inve-
steringsproces med en lang tidshorisont.

Investeringsfilosofien understgttes af en staerk kultur, hvor
samarbejde mellem dedikerede investeringseksperter er
i hgjscedet. Ligeledes er starrelsen af Banklnvests investe-
ringsteam vigtigt, idet vi er store nok fil at have kritisk masse,
men samtidig formar at udveksle informationer effektivt.

Alle investeringer foretages pd& baggrund af en vurdering
af selskabets (som der investeres i) forventede fremfidi-
ge pengestrgmme. Enhver nyinvestering skal indeholde
et aftraktivt kurspotentiale uanset hvor unikke positioner
selskabet har.

Portefglje- og risikostyring

Lov om investeringsforeninger indeholder en rcekke gene-
relle rammer og begrcensninger, som sikrer, at investorerne
i investeringsforeninger fér en spredning af deres investe-
ring og risiko. Hertil kommer, at den enkelte afdeling har
investeringsbegrcoensninger, som afspejler investeringsom-
rddet. Afdelingens risikorammer er beskrevet i markedsfa-
ringsmaterialet og fremgér af central investorinformation,
prospektet samt vedtcegter.

For af sikre en hgj grad af sikkerhed, fryghed og effekfivitet
i forvaltningen har Bankinvest systemer, som automatisk
overvager investeringsbegraensningerne og advarer far
eventuelle overskridelser indfrceffer.

Ansvarlige investeringer og dbenhed

Det ggede fokus blandt investorerne pd virksomhedernes
samfundsansvar, herunder etiske investeringer - Socially
Responsible Investments (SRI) - im@dekommer Banklnvest
dels ved at have underskrevet FN's principper for ansvarli-
ge investeringer (UN PRI) og dels ved at foretage normba-
seret screening af alle afdelinger.

Med det formdl at gge fransparensen om boeredygtighed
lancerede Bankinvest i oktober 2019 oversigten "Bcere-
dygtigt Aftryk”, der viser bceredygtigheden for en raekke
af Banklnvests afdelinger. Oversigtens data leveres aof
Bankinvest samarbejdspartner, den internationale data-
leverandaer MSCI ESG, som analyserer virksomhederne ud
fra en ansvarlighedstilgang. Beeredygtigt affryk laves, hvis
MSCI ESG har data for mindst 65 % af afdelingens formue.
Bceredygtigt aftryk rummer tre opgerelser:

Afdelingens CO2-aftryk
Afdelingens ageren i forhold til miljg, sociale forhold
og ledelse (kaldet ESG)I

® Hvordan afdelingen placerer sig i forhold fil FN's ver-
densma.

Der henvises til afsnittet samfundsansvar og hjemmesiden
for ncermere redeggrelse for Bankinvests arbejde med an-
svarlige investeringer, bceredygtigt affryk, samfundsansvar,
intfernationale principper og aktivt ejerskab.
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Investeringskoceden

N&r en investor henvender sig i sit pengeinstitut for at f&
réddgivning om investering i en af Banklnvests investe-
ringsfonde, vil en kcede af transaktioner og beslutninger
igangscettes og til sidst fgre fil investeringer i konkrete
investeringsbeviser.

Kceden begynder i pengeinstituttet, hvor bankr&dgiver
og investor i fcellesskab finder frem til investors, formdal,
risikoprofil, skatteforhold, investeringshorisont og formue-
sammenscetning i forhold til de forest&ende investeringer.
Na&r investor har besluttet, hvilke Bankinvest-beviser der
skal kgbes, gennemferes handlen og registreres i investors
depoft via VP SECURITIES dipapircentralen.

Hvis beviserne er blevet navnenoteret, f&r Bankinvest op-
lyst navn og adresse pd investor. Navnenoteringen er en
ngdvendighed, hvis investor gnsker at f& tilsendt Igbende
information fra Banklnvest samt have stemmeret pd gene-
ralforsamlingen.

I hver af de investeringsfonde som Bankinvest forvalter,
geres netftosummen af alle kgb og salg op lgbende. Det
sker for af sikre, at lovens placeringskrav overholdes.
Placeringskravene ger, at hvis der kommer mange penge
ind i en afdeling, skal de investeres i nye vcerdipapirer.
Beslutningen om, hvilke vcerdipapirer den enkelte afdeling
skal kgbe eller scelge foretages af Banklnvests administra-
tionsselskab, som serger for at lovgivning samt investerings-
strategi overholdes.

N&r administrationsselskabet har opgjort, hvor meget der
skal investeres i en afdeling, udvcelges de konkrete veerdi-
papirer. Ved udvcelgelsen henter administrationsselskabet
inspiration hos Bankinvests investeringsrédgiver, Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S. Begge selskaber
er en del af Banklnvest.

Dagligt handler Bankinvest veerdipapirer pd& barser verden
over. Investors penge kan "rejse” fra kontoen i Danmark

til et jernbaneselskab i Mexico. Hvis investor scelger sin
investering, scelges farst voerdipapirerne, derncest indigses
investeringsbeviserne og kceden sluttes.
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Kommunikation

Bankinvest straeber efter at levere korrekt og forstéelig
information til alle investorer. Det er mdlet, at alle, der
investerer gennem Bankinvest, til enhver tid har det bedst
mulige grundlag at fraeffe deres investeringsbeslutninger
pa.

Hjemmesiden www.bankinvest.dk indeholder udfarlig
information om de enkelte foreninger og afdelinger. Infor-
mationerne opdateres Igbende. Der findes bdde faktuelle
oplysninger sGsom vedtcegter, prospekter, central inve-
storinformation, historiske afkast- og risikotal, udbytter samt
beholdningsoversigter, og information om investeringerne i
form af kvartalsvise investorbreve.

P& hjemmesiden findes ogs& de indre veerdier, som
Bankinvest Igbende beregner og oplyser til Nasdag OMX
Copenhagen A/S for alle begrsnoterede afdelinger og
andelsklasser. Den indre veerdi er grundlaget for kursdan-
nelsen pd investeringsbeviserne. Der findes ogsd emissions-
og indlgsningspriser, beregnet afkast m.m.

Hvert halve dr udgiver Bankinvest investormagasinet Ban-
kinvest Ajour med nyt om de finansielle markeder, investe-
ringsrelevante artikler samt information om udviklingen i de
enkelte foreninger og afdelinger.

Ligeledes har Banklnvest et nyhedsbrev "Bankinvest Nyt”,
som udsendes i forbindelse med store begivenheder som
generalforsamlinger m.v.

Investeringsbeviser fra Bankinvest kan kabes gennem alle
landets pengeinstitutter, ligesom man ndr som helst kan
scelge sine investeringsbeviser fil den goeldende kurs. Ban-
kinvest anbefaler, at man altid sager professionel rddgiv-
ning inden investering.

En gang om dret offentligger Bankinvestforeningerne en
&rsrapport. Arsrapporten beretter om udviklingen i det
forgangne ar for hver af afdelingerne. | august méned
offentliggeares tilige en halvarsrapport.
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Finanskalender

27. marts 2020 Arsrapport 2019
28. april 2020 Generalforsamling
18. august 2020 Halvarsrapport 2020
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