Investeringsforeningen PFA Invest

Halvarsrapport 2022

for perioden 1. januar 2022 - 30. juni 2022

Godkendt og offentliggjort 30. august 2022 - pfainvest.dk

Investeringsforeningen i 1 L ‘
PFA Invest I I8l |1 = _
Sundkrogsgade 4 W EEn f o= | ——
2100 Kebenhavn @ | ! | o |
Telefon +4539 175000 W' S I (A L _ -
. | il |

pfainvest.dk :
i B . IN INGSFORENIN
CVR: 34 69 56 44 s ] Pl : P INVE




Indholdsfortegnelse

Led@IS@SPAt@GNING ... e e 3
Ledelsesberetning

Generelt for afdelingerne ........ . . . e .5
Udviklingen pa de finansielle markeder i 1. halvar af 2022 ...

Udsigterne pa de finansielle markeder i 2. halvar 2022

Halvarsrapport for afdelingerne

Mellemlange Obligationer ........ . . . e 11
KreAITODIGAtIONET ......ooooo oo 13
Indeks High Yield ObliGatioNer ... 15
Indeks Investment Grade Obligationer ........ . . e 17
DIANSKE AKLIET ... 19
Globale Aktier ....... . . . S .21
BAIANCE A e 23
Balance AA ... . . . . 25
BAIANCE B ... 27
BAIANCE € e 29
Balance Akkumulerende .......... .31

Fzlles noter

Anvendt regnskabspraksis .......... 34
Nogletalsdefinitioner 36
FOr@MINGSOPIYSIINEET ......oo oot 37

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2022 - 2




Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags
dato aflagt og godkendt halvarsrapporten for 1.

Halvarsrapporterne for de enkelte afdelinger giver
et retvisende billede af de enkelte afdelingers akti-

halvar 2022 for 11 afdelinger i Investeringsforenin-
gen PFA Invest.

ver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med

Lov om investeringsforeninger m.v. samt bekendt-

gorelse om finansielle rapporter for danske UCITS.
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Ledelsesbetetning



Generelt for afdelingerne

Resultat, formue og andele

Foreningen har i 1. halvar af 2022 realiseret et samlet resultat pa -3.215,6 mio. kr. mod 2.630,4 mio. kr.

for hele 2021. Medlemmernes formue udger 23,8 mia. kr., hvilket er et fald pa 1,5 mia. kr. siden ultimo

2021. Renses der for balance-afdelingernes investering i evrige afdelinger udger medlemmernes

formue 18,9 mia.kr., hvilket er et fald pa 1,2 mia. kr. i ferste halvar. Antallet af cirkulerende andele i

foreningens afdelinger er eget til 210,2 mio. andele, hvilket er en stigning pa 31,2 mio. andele siden
ultimo 2021. Der er i halvaret udloddet 1.981,8 mio. kr. for udbytteskat vedrerende regnskabsaret 2021.

Halvarets afkast og performance

I 1. halvar af 2022 er opnaet folgende afkast i pct., benchmark i pct. og afkast ift. benchmark for de

enkelte afdelinger:

Afdeling

Mellemlange Obligationer

Kreditobligationer

Indeks High Yield
Obligationer

Indeks Investment Grade

Obligationer

Danske Aktier

Globale Aktier

Balance A

Balance AA

Balance B

Balance C

Balance Akkumulerende

Startdato

30.03.2016

01.10.2012

10.06.2022

10.06.2022

01.10.2012

01.10.2012

28.01.2014

28.06.2017

01.10.2012

05.05.2015

28.06.2017

Afkasti pct.

-8.77

-13,74

-5,30

-1,58

-16,64

-14,40

-10,26

-9,68

-12,12

-13,18

-12,06

Benchmark i pct.

-8,50

-14,17

-4,58

-0,86

-16,54

-13,19

Afkast ift.
benchmark

-0,27

0,43

-0,72

-0,72

-0,10

-1,21




Generelt for afdelingerne

Udlodning

Efter bestyrelsesmodet den 9. februar 2022 blev
der udbetalt felgende aconto udbytte for regn-
skabsaret 2021:

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)
Mellemlange obligationer 0,00
Kreditobligationer 0,00
Danske Aktier 27,40
Globale Aktier 43,70
Balance A 4,20
Balance AA 2,80
Balance B 11,20
Balance C 13,30
Balance AKK -

Investeringsprofiler og benchmark
De enkelte afdelingers investeringsprofil og
benchmark er beskrevet pa foreningens hjemme-

side www.pfainvest.dk

Andringer og nyheder

Ferste halvar af 2022 har veeret kendetegnet ved
en markedsudvikling, hvor bade globale aktier og
globale obligationer har oplevet store fald som
folge af kraftigt stigende inflation og dermed kraf-
tigt stigende renter. Konsekvenserne ses tydeligt

i tabel pa side 5 med halvarets afkast og perfor-

mance for foreningens afdelinger.

Relativt til sammenlignelige produkter i markedet,
sa klarer foreningens afdelinger sig dog fornuf-
tigt. Dette understottes af det uathangige ana-
lyseinstitut Morningstar, som tildeler foreningens
tre sterste afdelinger - Balance A, BogC- 5
stjerner, mens Balance-afdelingerne i gennemsnit
har de laveste omkostninger blandt balancerede
danske investeringsforeninger med formidlings-

provision i Morningstars sammenligning.

Foreningens generalforsamling forleb som
planlagt med fysisk fremmede d. 7. april 2022
efter et par ar med forholdsregler som folge af

covid-19 pandemien.

Med ensket om at optimere forvaltningen af
foreningens Balance-afdelinger yderligere og
samtidig udnytte stordriftsfordele i foreningens
relation til PFA Pension blev afdelingerne PFA In-
vest Indeks High Yield Obligationer og PFA Invest
Indeks Investment Grade Obligationer etableret

i juni. De to nye afdelinger sikrer, at eksponering
mod kreditobligationer handteres mere effektivt
og mere ensartet pa tvaers af Balance-afdelin-

gerne.

Indregning og maling

Der er ved aflaeggelse af denne halvarsrapport
ikke konstateret usikkerhed ved indregning og
maling, da afdelingernes aktiver primaert bestar
af bersnoterede vaerdipapirer noteret pa effekti-
ve markeder. Der er ikke konstateret usadvanlige
forhold, der kan have pavirket indregning eller

maling.

Vasentlige begivenheder siden balancedagen
| perioden siden balancedagen har Foreningen
ikke konstateret forhold, som rykker vurderingen

af halvarsrapporten.

Samfundsansvar

Foreningens bestyrelse har uddelegeret for-
valtningen af foreningens midler til PFA Asset
Management A/S. Via kapitalforvalteren baseres
foreningens politik og retningslinjer for ansvarli-
ge investeringer pd internationale standarder og
principper. Det vedrerer bl.a. globale retningslin-
jer for, hvordan man som ansvarlig investor ar-
bejder med menneskerettigheder, klima og milje.
Integrationen af baredygtighed i investerings-
processen foregar gennem screening af aktiver,
analyse af miljemassige, sociale og ledelsesmaes-
sige forhold, stemmeafgivelse og ejerskabsdialog.
Pa websitet pfainvest.dk findes flere oplysninger
om arbejdet med ansvarlige investeringer og
baredygtighed, inklusiv aktivt ejerskab gennem

stemmeafgivelse og dialog med virksomheder.




Generelt for afdelingerne

Qvrige forhold

Investeringsforeningen er stiftet pa initiativ af
PFA Pension, forsikringsaktieselskab. Relationen
til PFA Pension, forsikringsaktieselskab giver
foreningen adgang til PFA-koncernens investe-
ringsekspertise og stordriftsfordele i form af
serviceydelser udfert af PFA Asset Management
A/S. Aftalerne om serviceydelser er indgdet pa

markedsbaserede vilkar.
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 1. halvar af 2022

| forste halvar af 2022 fortsatte det ekonomiske
opsving, baret af steerke arbejdsmarkeder og
robust privatforbrug. Hej inflation har dog ac-
celereret behovet for rentestigninger, forvaerret
vakstudsigterne og fort til markante kursfald

blandt aktier og obligationer.

Aktier har faet en hard medfart, og det globale
MSCI aktieindeks var ved udgangen af halvaret
faldet med 20 pct. Obligationer blev ramt af mar-
kante rentestigninger fra et meget lavt renteni-
veau, hvilket forarsagede store tab i aktivklassen.
Amerikanske og tyske 10-arige statsrenter er
steget med 160 og 170 basispunkter til hhv. 3,15
pct. og 1,60 pct. Det er de hojeste renteniveauer

i over 10 ar.

Udviklingen drives isaer af stigende inflations-
rater, der er ndet op pa 8,5 pct. i bade USA og
Eurozonen. Krigen i Ukraine og sanktioner mod
Rusland har forarsaget store forstyrrelser i ud-
buddet af bl.a. energi og visse fedevarer, hvilket
presser priserne op. Samtidig dejer vi fortsat med
flaskehalse fra coronapandemien og et tiltagen-
de stramt arbejdsmarked, som iszr har presset
amerikanske lenninger op med over 6 pct. Det
har forl&nget perioden med hej inflation og gjort
den mere bredt funderet i ekonomien end tidlige-

re antaget.

For at bringe inflationen tilbage under kontrol har
centralbankerne varet nedsaget til at stramme
pengepolitikken for derigennem at dempe ef-

tersporgslen. Den amerikanske centralbank, Fed,

har henover tre moeder i 1. halvar havet renten
med sammenlagt 150 basispunkter. I juli blev ren-
ten haevet med yderlige 75 basispunkter og Fed
har signaleret vilje til at fortsaette renteforhojel-
serne i 2. halvar. Den Europaiske Centralbank,
ECB, har stoppet nye obligationsopkeb og gor
klar til at lefte renten vaek fra minusrenter i lobet

af tredje kvartal.

Vakstindikatorer viser, at opsvinget stadig er
intakt, men at vaeksten er aftagende. Privatfor-
bruget har udviklet sig robust og understettes af
gunstige betingelser pa arbejdsmarkedet, hvor
arbejdslesheden er meget lav. Der er dog tegn
pa, at den ekstraordinaert store opsparing i hus-
holdningerne, som blev opbygget de seneste ar,
nu gradvist bruges til at kompensere for det infla-
tionsskabte fald i kebekraften. | Europa har flere
regeringer oget budgettet til at dekke hojere
forsvarsudgifter, accelereret den grenne omstil-
ling, samt vedtaget hj=lpepakker til at afskarme
forbrugere for de kraftige prisstigninger pa olie

og gas.

| Kina er man stadig udfordret af covid-19 ud-
brud, og myndighedernes nul-tolerance har fort
til nedlukninger i flere sterre byer, hvilket svaekker
vaeksten og skaber nye problemer i produktions-
kaderne. Da veksten samtidig treekkes ned af
bygge- og anlegssektoren - ikke mindst forarsa-
get af byggemastodonten Evergrandes konkurs

- har myndighederne ivaerksat en raekke tiltag for
at understotte aktiviteten, som dog forventes at
lande under de politisk enskede 5,5 pct.




Udsigterne pa de finansielle markeder i 2. halvar 2022

Det meget vanskelige investeringsmiljo ventes at
fortsaette i 2. halvar, hvor risikobilledet overvejende
er negativt. Inflationen ventes at falde hen mod
slutningen af aret, hvis ikke der kommer et nyt
prischok, men niveauet vil givetvis forblive uensket
hoejt en tid endnu. Historisk har det vaeret vanske-
ligt at dosere pengepolitikken, s& man opnar den
onskede vekstopbremsning, der kan tage trykket
af inflationen, uden at man havner i en recession.
Recessionsrisikoen eges yderligere af, at tarnhoj
inflation og et stramt arbejdsmarked har accelere-

ret behovet for opbremsning.

Krigen i Ukraine bidrager til usikkerhed og forhojet
inflation, da produktionskader og fedevareproduk-
tion saettes ud af kraft. Samtidig vil et eventuelt
stop af gasimport fra Rusland ramme flere euro-
pxiske lande hardt og forvaerre vaekstudsigterne
betragteligt.

Markedet ser ud til at have indregnet vaesentlige
rentestigninger, men den egede recessionsrisiko
efterlader aktier sarbare over for nedjusteringer i
virksomhedernes indtjening, da denne stadig ligger
pa et hejt niveau. Det kan skabe nye tab pa aktie-
markedet. Samtidig forventes fortsat hej inflation
at udfordre obligationer, om end recessionsfrygt

demper potentielle rentestigninger.
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Halvarsrapport for afdelingerne



Mellemlange Obligationer

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22  1.1-30.06.21
Renteindtaegter 11.842 12.648
Renteudgifter -276 -431
I alt renter 11.566 12.217
Kursgevinster og -tab, Obligationer -223.692 -50.815
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -6 0
I alt kursgevinster og -tab -223.698 -50.815
I alt indtaegter -212.132 -38.598
Administrationsomkostninger 4.744 5.086
Halvarets nettoresultat -216.876 -43.684

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 125.466 23.917
I alt likvide midler 125.466 23.917
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.904.316 2.329.005
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 134.734 174.958
1 alt obligationer 2.039.050 2.503.963
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 10.157 8.943
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 8.656 17.630
I alt andre aktiver 18.813 26.573

1 Aktiveri alt 2.183.329 2.554.453
PASSIVER

2 Investorernes formue 2.181.789 2.552.770
Skyldige omkostninger 1.540 1.683
I alt anden g=Id 1.540 1.683
Passiver i alt 2.183.329 2.554.453

3 Noter, hvortil der ikke henvises

NOTER

30.06.2022 31.12.2021

1 Finansielle instrumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 94,25 99,06
@vrige finansielle instrumenter** 575 0,94
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler




Mellemlange Obligationer

NOTER (Fortsat)

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue veardi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 25.697 2.552.770 2.517.885
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 0 218.752
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger 0 -7.405
Emissioner i aret 0 0 8.408
Indlesninger i aret -1.622 -154.259 -128.257
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 154 129
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 10
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -1.185
Overfort til udlodning nzeste ar 0 1.819
Overfort fra resultatopgerelse -216.876 -57.386
I alt investorernes formue 24.075 2.181.789 2.552.770

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og nogletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021

Netto resultat (1000 kr.) -216.876 -43.684 -56.742
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 2.181.789 2.453.136 2.552.770
Cirkulerende andele (stk.) 24.074.967 24.562.312 25.696.967
Indre veerdi pr. andel 90,63 99,87 99,34
Afkast i % -8,77 -1,75 -2,27
Arets benchmarkafkast i % -8,50 -1,69 -1,91
Tracking error (forudsatter observationer i mindst 36 maneder) 0,31 0,28 0,31

Afdelingens ti storste beholdninger

1.75% Denmark - Bullet 15/11/2025 8,06 %
0.5% Denmark - Bullet 15/11/2027 6,66 %
0.5% Denmark - Bullet 15/11/2029 5,26 %
1% DIr Kredit A/S 01/10/2022 4,93 %
1% DIr Kredit A/S 01/10/2023 492 %
1% Realkredit Dnmrk 01/04/2023 491 %
0.25% Denmark - Bullet 15/11/2022 4,90 %
1% Nordea Kredit 01/10/2024 4,86 %
0.5% Realkredit Dnmrk 01/10/2050 3,42 %
1% Jyske Realkredit 01/04/2031 2,50 %

Formuefordeling ( %)

Lobetid

40 %

35%

30 %

25 %

20 %

15%

10 %

5%

0%
<1 1-3 3-5 57 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Kreditobligationer

Resultatopgerelse (1000 kr.)

Note 1.1-30.06.22  1.1-30.06.21
Renteindtaegter 28.961 29.133
Renteudgifter -87 -72
1 alt renter 28.874 29.061
Kursgevinster og -tab, Obligationer -209.513 947
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -77.010 -35.524
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 8.093 2.843
Kursgevinster og -tab, Qvrige 0 137
Handelsomkostninger -1 0
I alt kursgevinster og -tab -278.429 -31.597
I alt indtzegter -249.555 -2.536
Administrationsomkostninger 6.444 6.796
Halvarets nettoresultat -255.999 -9.332

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER

1 Indestdende i depotselskab 60.257 68.006
1 alt likvide midler 60.257 68.006
Noterede obligationer fra danske udstedere 35.380 48.296
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.523.233 1.729.605
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 8 8
1 alt obligationer 1.558.621 1.777.909
Unoterede afledte finansielle instrumenter 18.577 68
1 alt afledte finansielle instrumenter 18.577 68
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 17.408 17.780
Aktuelle skatteaktiver 0 4
I alt andre aktiver 17.408 17.784

2 Aktiveri alt 1.654.863 1.863.767
PASSIVER

3 Investorernes formue 1.616.815 1.855.261
Unoterede afledte finansielle instrumenter 36.356 7.143
| alt afledte finansielle instrumenter 36.356 7.143
Skyldige omkostninger 1.223 1.357
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 469 6
| alt anden ge=ld 1.692 1.363
Passiver i alt 1.654.863 1.863.767

4 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2022 31.12.2021

1 Sikkerhedsstillelse (1.000 kr.)

Afgivet sikkerhed i form af:
Kontant 16.247 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.536 0
1 alt afgivet sikkerhed 19.783 0
Modtaget sikkerhed i form af:
Kontant 3.912 0
| alt modtaget sikkerhed 3.912 0

2 Finansielle instrumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 95,24 96,35
Qvrige finansielle instrumenter** 4,76 3,65
1 alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm

**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer og Unoterede afledte finansielle instrumenter




Kreditobligationer

NOTER (Fortsat)

Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 17.355 1.855.261 1.813.156
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger 0 -74.063
Emissioner i aret 697 67.045 158.857
Indlesninger i aret -518 -49.902 -30.133
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 410 425
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -1.231
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -688
Overfort fra resultatopgorelse -255.999 -11.062
I alt investorernes formue 17.534 1.616.815 1.855.261
Noter, hvortil der ikke henvises

30.06.2022 31.12.2021
Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 kr.)
EUR 818.933 860.995
GBP -56.152 -22.146
usb -783.891 -846.655
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
BNP Paribas SA
Danske Bank A/S
Hoved og nogletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021
Netto resultat (1000 kr.) -255.999 -9.332 -12.981
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 1.616.815 1.866.411 1.855.261
Cirkulerende andele (stk.) 17.533.769 17.426.269 17.355.269
Indre veerdi pr. andel 92,21 107,10 106,90
Afkast i % -13,74 -0,52 -0,71
Arets benchmarkafkast i % -14,17 -0,75 -0,73
Tracking error (forudsatter observationer i mindst 36 maneder) 3,10 3,15 3,13
Afdelingens ti storste beholdninger
5.375% Nkt Holding A/S 12/09/3018 1,48 %
3.375% Schaeffler Ag 12/10/2028 0,98 %
3.021% Ford Motor Cred 06/03/2024 0,84%
2% Teollisuuden Voi 08/05/2024 0,70%
4.375% Telefonica Europ 14/03/2175 0,69 %
9.25% Ht Troplast Ag 15/07/2025 0,66 %
2.375% Us Treasury N/B 15/02/2042 0,66 %
0% Deutschland Rep 15/02/2032 0,62 %
1.625% Rolls-Royce Plc 09/05/2028 0,53 %
4.5% Vmed 02 Uk Fin 15/07/2031 0,49 %

Formuefordeling ( %)

Lobetid Lande

30 %

25 % B USA 47,04 % M Spanien 2,52 %

20 % M Storbritanien 10,16 % M Danmark 2,31 %

15 % M Frankrig 8,98 % M Italien 2,30 %

10 % Holland 7,23 % Japan 1,94 %
5% Tyskland 6,43 % Qvrige 8,20 %
0% Luxemborg 2,88 %

<1 -3 3-5 57 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater. Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Indeks High Yield

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 10.6-30.06.22
Renteindtaegter 2.573
| alt renter 2.573
Kursgevinster og -tab, Obligationer -46.757
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -7.741
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -6.266
Kursgevinster og -tab, @Qvrige -1
I alt kursgevinster og -tab -60.765
| alt indtagter -58.192
Administrationsomkostninger 428
Halvarets nettoresultat -58.620
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022

AKTIVER
Indestaende i depotselskab 9.084
I alt likvide midler 9.084
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 925.982
I alt obligationer 925.982
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 15.391
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.335.679
| alt andre aktiver 3.351.070

1 Aktiveri alt 4.286.136
PASSIVER

2 Investorernes formue 941.380
Skyldige omkostninger 425
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.344.331
I alt anden gz=ld 3.344.756
Passiver i alt 4.286.136

3 Noter, hvortil der ikke henvises

NOTER

30.06.2022
Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 99,79
Qvrige finansielle instrumenter** 0,21
| alt finansielle instrumenter 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler
Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi
Emissioner i aret 9.940 994.036
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 5.964
Overfort fra resultatopgorelse -58.620

| alt investorernes formue 9.940 941.380




Indeks High Yield

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved og negletal
Netto resultat (1000 kr.)
Formue inkl. udlodning (1000 kr.)
Cirkulerende andele (stk.)
Indre veerdi pr. andel
Afkast i %

Arets benchmarkafkast i %
* for perioden 10.06.2022 - 30.06.2022

Afdelingens ti storste beholdninger

30.06.2022*
-58.620
941.380
9.940.358
94,70

-5,30

-4,58

5% Cco Holdings Lic 01/02/2028
5.875% Altice France 01/02/2027
2.5% Telecom Italia 19/07/2023
4.875% Tenet Healthcare 01/01/2026
3.95% Am Airln 21-1B 11/07/2030
5.25% Dish Dbs Corp 01/12/2026

5% Sirius Xm Radio 01/08/2027
2.25% T-Mobile Usa Inc 15/02/2026
5.125% Cco Holdings Lic 01/05/2027
7.875% Sprint Corp 15/09/2023

Formuefordeling ( %)

1,14%
0,99 %
0,96 %
0,93 %
0,87 %
0,83 %
0,79 %
0,76 %
0,72%
0,72%

Lobetid

35%
30 %
25 %
20 %
15%
10 %
5%
0%

<1 -3 3-5 57 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M USA 69,73 % M Canada 1,72 %

M Storbritanien 5,21 % M Luxemborg 1,42 %
M Frankrig 4,81 % M Spanien 1,40 %
Italien 3,50 % Ireland 1,37 %
Holland 3,40 % Qvrige 4,03 %

Tyskland 3,40 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Indeks Investment Grade

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 10.6-30.06.22
Renteindtaegter 1.328
| alt renter 1.328
Kursgevinster og -tab, Obligationer -6.149
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -7.471
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -6.018
Kursgevinster og -tab, @Qvrige -79
I alt kursgevinster og -tab -19.717
| alt indtaegter -18.389
Administrationsomkostninger 381
Halvarets nettoresultat -18.770
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 36.185
I alt likvide midler 36.185
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.033
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 966.252
| alt obligationer 971.285
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 7.941
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.397.846
| alt andre aktiver 3.405.787
1 Aktiveri alt 4.413.257
PASSIVER
2 Investorernes formue 981.230
Skyldige omkostninger 378
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.431.649
| alt anden gz=ld 3.432.027
Passiver i alt 4.413.257

3 Noter, hvortil der ikke henvises

NOTER
30.06.2022
1 Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 99,18
Qvrige finansielle instrumenter** 0,82
| alt finansielle instrumenter 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler
2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi
Emissioner i aret 9.970 997.009
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 2.991
Overfort fra resultatopgorelse -18.770

| alt investorernes formue 9.970 981.230




Indeks Investment Grade

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og nogletal 30.06.2022*
Netto resultat (1000 kr.) -18.770
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 981.230
Cirkulerende andele (stk.) 9.970.090
Indre veerdi pr. andel 98,42
Afkast i % -1,58
Arets benchmarkafkast i % -0,86

* for perioden 10.06.2022 - 30.06.2022

Afdelingens ti storste beholdninger

3.96% Jpmorgan Chase 29/01/2027 1,45 %
1.542% Goldman Sachs Gp 10/09/2027 1,41%
0.654% Bank Of Amer Crp 26/10/2031 1,14%
1.645% Hsbc Holdings 18/04/2026 1,14%
0.81% Bank Of Amer Crp 24/10/2024 1,04 %
3.8% Abbvie Inc 15/03/2025 0,88 %
4.375% Morgan Stanley 22/01/2047 0,88 %
2.8% Comcast Corp 15/01/2051 0,84 %
1.25% Cred Suis Ny 07/08/2026 0,83 %
4.125% Verizon Comm Inc 16/03/2027 0,81 %

Formuefordeling ( %)

Lebetid Lande
25 %
20 % M USA 64,60 % M Canada 2,19 %

. M Frankrig 5,79 % M Spanien 1,85 %
% [ Storbritanien 5,21 % M Luxemborg 1,75 %
10% Holland 5,10 % ltalien 1,38 %

5% Japan 3,21 % Qvrige 6,47 %
0% Tyskland 2,45 %
<1 1-3 3-5 5-7 7-10 >10
Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater. Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Danske Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteudgifter -134 -123
Udbytter 38.112 24.578
| alt renter og udbytter 37.978 24.455
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -320.284 217.165
Handelsomkostninger 688 516
I alt kursgevinster og -tab -320.972 216.649
| alt indtaegter -282.994 241.104
Administrationsomkostninger 7.223 6.953
Halvarets resultat for skat -290.217 234.151
Skat 5.717 0
Halvarets nettoresultat -295.934 234.151

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 12.150 31.423
I alt likvide midler 12.150 31.423
Noterede aktier fra danske selskaber 1.430.083 1.779.160
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 27.547 0
| alt kapitalandele 1.457.630 1.779.160
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 6.020 0
Aktuelle skatteaktiver 1.424 1.424
| alt andre aktiver 7.444 1.424

1 Aktiveri alt 1.477.224 1.812.007
PASSIVER

2 Investorernes formue 1.467.617 1.810.496
Skyldige omkostninger 1.109 1.511
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 8.498 0
| alt anden gzld 9.607 1.511
Passiver i alt 1.477.224 1.812.007

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2022 31.12.2021

1 Finansielle instrumenter(%)
Boersnoterede finansielle instrumenter* 99,18 98,26
Qvrige finansielle instrumenter** 0,82 1,74
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 9.378 1.810.496 1.341.277
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -256.392 -131.531
Emissioner i aret 1.406 218.326 282.846
Indlesninger i aret -54 -8.927 -5.405
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 48 306
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -164
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -9.479
Overfert til udlodning fra sidste ar 0 -600
Overfort til udlodning naeste ar 0 651
Foreslaet udlodning 0 256.968
Overfeort fra resultatopgorelse -295.933 75.627
I alt investorernes formue 10.730 1.467.617 1.810.496




Danske Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og noegletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021

Netto resultat (1000 kr.) -295.934 234.151 323.167
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 1.467.617 1.687.123 1.810.496
Cirkulerende andele (stk.) 10.729.948 9.196.879 9.378.379
Indre veerdi pr. andel 136,78 183,45 193,05
Afkast i % -16,64 16,41 22,50
Arets benchmarkafkast i % -16,54 14,36 19,48
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 511 4,61 4,69
Active Share 41,32 35,87 38,42

Afdelingens ti sterste beholdninger

Novo Nordisk A/S-B 9.84%
Danske Bank A/S 7,49 %
Dsv A/S 6,64 %
Genmab A/S 5,60 %
Ap Moller-Maersk A/S-B 497 %
Carlsberg As-B 4,92 %
Gn Store Nord A/S 4,84%
Iss A/S 4,82 %
Orsted A/S 4,74 %
Pandora A/S 4,71 %

Formuefordeling ( %)

Branche

35%

30 %

25 %

20 %

15%

10 %
5 % I
0% . . |
| Forsyning | | Dagligvarer |
Industri Finans Sundhed IT

Langvarige Ravarer
forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Globale Aktier

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteindtegter 8 0
Renteudgifter -69 -96
Udbytter 36.261 24.901
| alt renter og udbytter 36.200 24.805
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -586.812 400.322
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 107 147
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 2.715 -1
Kursgevinster og -tab, Qvrige 94 -17
Handelsomkostninger 666 1.089
I alt kursgevinster og -tab -584.562 399.362
I alt indtagter -548.362 424.167
Administrationsomkostninger 16.818 12.013
Halvarets resultat for skat -565.180 412.154
Skat 3.222 2.553
Halvarets nettoresultat -568.402 409.601

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 46.340 31.454
1 alt likvide midler 46.340 31.454
Noterede aktier fra danske selskaber 30.027 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.101.065 3.913.812
I alt kapitalandele 3.131.092 3.913.812
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 2.413 1.286
Aktuelle skatteaktiver 7.439 7.845
I alt andre aktiver 9.852 9.131

1 Aktiveri alt 3.187.284 3.954.397
PASSIVER

2 Investorernes formue 3.184.493 3.938.092
Skyldige omkostninger 2.785 3.400
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 6 12.905
I alt anden g=Id 2.791 16.305
Passiver i alt 3.187.284 3.954.397

3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

30.06.2022 31.12.2021

1 Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 98,54 99,20
Qvrige finansielle instrumenter** 1,46 0,80
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 18.473 3.938.092 2.247.562
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 0 1.095.386
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -804.527 0
Emissioner i aret 5.441 865.571 281.887
Indlesninger i aret -1.646 -246.955 -403.420
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 714 1.335
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -613
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -156.590
Overfort til udlodning naeste ar 0 1.811
Foreslaet udlodning 0 807.258
Overfort fra resultatopgerelse -568.402 63.476
I alt investorernes formue 22.268 3.184.493 3.938.092




Globale Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og nogletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021

Netto resultat (1000 kr.) -568.402 409.601 715.955
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 3.184.493 2.795.325 3.938.092
Cirkulerende andele (stk.) 22.268.035 14.484.741 18.472.728
Indre veerdi pr. andel 143,01 192,98 213,18
Afkast i % -14,40 17,86 30,20
Arets benchmarkafkast i % -13,19 15,76 27,44
Tracking error (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) 3,69 4,05 3,99
Active Share 75,57 85,63 74,74

Afdelingens ti storste beholdninger

Microsoft Corp 5,69 %
Alphabet Inc-Cl C 4,06 %
Apple Inc 3,86 %
Unitedhealth Group Inc 3,06 %
Merck & Co. Inc. 2,70 %
Amazon.Com Inc 2,69 %
Verizon Communications Inc 2,51%
Mastercard Inc - A 2,44 %
Astrazeneca Plc 2,18%
Danaher Corp 2,16 %

Formuefordeling ( % )

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %

N I I I

o M

Energi Forsynmg Sundhed Ravarer
Industn Fmans Dagllgvarer
Kommunikation Langvarige IT
forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

Lande

M USA 59,93 % M Canada 2,49 %

M Frankrig 7,38 % M Hong Kong 2,28 %

W Storbritanien 4,91 % M Australien 1,64 %
Schweiz 4,83 % Spanien 1,52 %
Kina 4,00 % Qvrige 7,28 %

Japan 3,75 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance A

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteindtaegter 10.230 12.430
Renteudgifter -192 -155
Udbytter 178.002 37.529
| alt renter og udbytter 188.040 49.804
Kursgevinster og -tab, Obligationer -138.989 -12.706
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -448.290 120.902
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -50 94
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 204 429
Kursgevinster og -tab, Qvrige 10 10
Handelsomkostninger 72 18
I alt kursgevinster og -tab -587.187 108.711
| alt indtagter -399.147 158.515
Administrationsomkostninger 15.460 15.906
Halvarets resultat for skat -414.607 142.609
Skat 279 232
Halvarets nettoresultat -414.886 142.377

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 86.803 31.625
I alt likvide midler 86.803 31.625
Noterede obligationer fra danske udstedere 786.709 879.075
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 373.708 626.356
Unoterede obligationer fra danske udstedere 323.996 327.763
| alt obligationer 1.484.413 1.833.194
Noterede aktier fra danske selskaber 635 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 195.602 237.207
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 1.790.382 1.870.928
| alt kapitalandele 1.986.620 2.108.135
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 7.533 9.199
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 68.170 22.681
Aktuelle skatteaktiver 247 212
| alt andre aktiver 75.950 32.092

1 Aktiveri alt 3.633.786 4.005.046
PASSIVER

2 Investorernes formue 3.566.393 4.003.457
Skyldige omkostninger 1.167 1.589
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 66.226 0
| alt anden g=Id 67.393 1.589
Passiver i alt 3.633.786 4.005.046

3

Noter, hvortil der ikke henvises




Balance A

NOTER
30.06.2022 31.12.2021
1 Finansielle instrumenter(%)
Boarsnoterede finansielle instrumenter* 81,21 91,03
Qvrige finansielle instrumenter** 18,79 8,97
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer og Unoterede Investeringsbeviser
2 Cirk. Andele Formue verdi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 33.374 4.003.457 3.781.236
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -140.428 -72.994
Emissioner i aret 2.157 241.805 259.431
Indlesninger i aret -1.155 -124.105 -207.357
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 552 835
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -8
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 782
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -569
Overfert til udlodning naeste ar 0 2.253
Foreslaet udlodning 0 140.171
Overfort fra resultatopgorelse -414.888 99.677
I alt investorernes formue 34.376 3.566.393 4.003.457
3 Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved og negletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021
Netto resultat (1000 kr.) -414.886 142.377 242.314
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 3.566.393 3.962.106 4.003.457
Cirkulerende andele (stk.) 34.375.996 33.865.514 33.374.114
Indre veerdi pr. andel 103,75 117,00 119,96
Afkast i % -10,26 3,74 6,37
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Globale Aktier 1578 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 13,82 %
PFA Invest Kreditobligationer 10,89 %
PFA Core Erhverv 9,13 %
PFA Indeks 1G 4,99 %
REDIT 01/07/2023 3,28%
Qvrige 42,10%

Formuefordeling ( % )

Eksponering

M PFA Invest Globale Aktier - 15,78 %

M PFA Indeks IG - 4,99 %

M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 13,82 % M REDIT 01/07/2023 - 3,28 %

PFA Invest Kreditobligationer - 10,89 % Qvrige - 42,10 %

PFA Core Erhverv - 9,13 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Balance AA

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteindtaegter 676 819
Renteudgifter -19 -11
Udbytter 4.758 3.699
| alt renter og udbytter 5.415 4.507
Kursgevinster og -tab, Obligationer -9.129 151
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -19.559 -630
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -3 -1
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 20 21
Handelsomkostninger 2 1
I alt kursgevinster og -tab -28.673 -460
| alt indtaegter -23.258 4.047
Administrationsomkostninger 941 1.070
Halvarets resultat for skat -24.199 2.977
Skat 8 8
Halvarets nettoresultat -24.207 2.969

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 5.152 5.824
I alt likvide midler 5.152 5.824
Noterede obligationer fra danske udstedere 83.282 78.389
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.020 22.239
Unoterede obligationer fra danske udstedere 20.176 20.410
| alt obligationer 114.478 121.038
Noterede aktier fra danske selskaber 16 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.340 6.464
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 98.260 117.668
| alt kapitalandele 103.616 124.132
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 528 453
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.527 1.104
Aktuelle skatteaktiver 0 1
| alt andre aktiver 4.055 1.558

1 Aktiveri alt 227.301 252.552
PASSIVER

2 Investorernes formue 224.809 252.280
Skyldige omkostninger 260 272
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 2.232 0
| alt anden g=Id 2.492 272
Passiver i alt 227.301 252.552

3

Noter, hvortil der ikke henvises




Balance AA

1

NOTER

30.06.2022 31.12.2021
Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 88,86 89,61
Qvrige finansielle instrumenter** 11,14 10,39
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vaerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer
Investorernes formue Cirk. Andele Formue vardi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 2.434 252.280 291.451
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -6.783 -4.499
Emissioner i aret 54 5.229 3.944
Indlesninger i aret -17 -1.715 -44.650
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 3 90
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 476
Overfert til udlodning fra sidste ar 0 -120
Overfert til udlodning naeste ar 0 7
Foreslaet udlodning 0 6.816
Overfort fra resultatopgorelse -24.206 -1.236
I alt investorernes formue 2.471 224.809 252.280
Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved og negletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021
Netto resultat (1000 kr.) -24.207 2.969 5.943
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 224.809 254.267 252.280
Cirkulerende andele (stk.) 2.470.728 2.482.399 2.434.399
Indre veerdi pr. andel 90,99 102,43 103,63
Afkast i % -9,68 1,18 2,36
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Mellemlange Obligationer 19,12 %
PFA Invest Kreditobligationer 18,11 %
PFA Core Erhverv 9,02 %
PFA Invest Globale Aktier 5,56 %
1.5% Denmark - Bullet 15/11/2023 5,03 %
0.5% Denmark - Bullet 15/11/2027 4,70 %
Qvrige 38,45 %

Formuefordeling ( % )

Eksponering

M PFA Invest Kreditobligationer - 18,11 %
PFA Core Erhverv - 9,02 %
PFA Invest Globale Aktier - 5,56 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

H PFA Invest Mellemlange Obligationer - 19,12 %

M 1.5% Denmark - Bullet 15/11/2023 - 5,03 %

M 0.5 % Denmark - Bullet 15/11/2027 - 4,70 %

Qvrige - 38,45 %
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Balance B

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteindtaegter 8.740 8.723
Renteudgifter -356 -232
Udbytter 263.847 77.768
| alt renter og udbytter 272.231 86.259
Kursgevinster og -tab, Obligationer -123.398 -3.284
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -1.030.548 491.350
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 140 -423
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -946 410
Kursgevinster og -tab, @Qvrige 145 15
Handelsomkostninger 677 974
I alt kursgevinster og -tab -1.155.285 487.094
| alt indtaegter -883.054 573.353
Administrationsomkostninger 28.893 25.057
Halvarets resultat for skat -911.947 548.296
Skat 3.118 2.360
Halvarets nettoresultat -915.065 545.936

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 78.064 91.134
I alt likvide midler 78.064 91.134
Noterede obligationer fra danske udstedere 887.601 817.701
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 409.914 420.664
Unoterede obligationer fra danske udstedere 572.037 578.687
I alt obligationer 1.869.553 1.817.052
Noterede aktier fra danske selskaber 19.112 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.453.586 3.351.012
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 2.131.115 2.163.567
| alt kapitalandele 4.603.812 5.514.579
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 7.221 7.003
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 90.502 15.666
Aktuelle skatteaktiver 2.595 1.987
| alt andre aktiver 100.318 24.656

1 Aktiveri alt 6.651.747 7.447.421
PASSIVER

2 Investorernes formue 6.579.691 7.443.604
Skyldige omkostninger 3.058 3.817
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 68.998 0
I alt anden gzld 72.056 3.817
Passiver i alt 6.651.747 7.447.421

3

Noter, hvortil der ikke henvises




Balance B

1

NOTER

30.06.2022 31.12.2021
Finansielle instrumenter(%)
Bersnoterede finansielle instrumenter* 85,60 91,00
Qvrige finansielle instrumenter** 14,40 9,00
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Verdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**Indeholder Likvide midler og Unoterede obligationer og Unoterede Investeringsbeviser
Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 47.869 7.443.604 5.479.670
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -538.427 -104.833
Emissioner i aret 5.220 727.963 1.281.675
Indlesninger i aret -1.033 -139.377 -151.639
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag 992 2.721
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -472
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -30.244
Overfeort til udlodning fra sidste ar 0 -103
Overfort til udlodning naeste ar 0 4.294
Foreslaet udlodning 0 536.131
Overfort fra resultatopgorelse -915.064 426.404
| alt investorernes formue 52.056 6.579.691 7.443.604
Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved og negletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021
Netto resultat (1000 kr.) -915.065 545.936 936.482
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 6.579.691 6.523.971 7.443.604
Cirkulerende andele (stk.) 52.056.464 44.372.303 47.868.803
Indre veerdi pr. andel 126,40 147,03 155,50
Afkast i % -12,12 9,50 15,80
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Globale Aktier 10,96 %
PFA Core Erhverv 8,74 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 6,74 %
PFA Invest Kreditobligationer 6,01 %
PFA Invest Danske Aktier 4,14 %
PFA Indeks IG 2,87 %
Qvrige 60,54 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Globale Aktier - 10,96 %

M PFA Core Erhverv - 8,74 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer - 6,74 %
PFA Invest Kreditobligationer - 6,01 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

M PFA Invest Danske Aktier - 4,14 %

M PFA Indeks IG - 2,87 %

Qvrige - 60,54 %




Balance C

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteindtaegter 666 486
Renteudgifter -94 -77
Udbytter 131.160 29.760
| alt renter og udbytter 131.732 30.169
Kursgevinster og -tab, Obligationer -11.765 100
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -448.301 189.935
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter 130 -143
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 183 72
Kursgevinster og -tab, @Qvrige 60 7
Handelsomkostninger 292 505
| alt kursgevinster og -tab -459.985 189.466
| alt indtagter -328.253 219.635
Administrationsomkostninger 10.249 7.851
Halvarets resultat for skat -338.502 211.784
Skat 1.347 690
Halvarets nettoresultat -339.849 211.094

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 75.631 8.535
I alt likvide midler 75.631 8.535
Noterede obligationer fra danske udstedere 126.429 91.294
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 82.200 7.815
Unoterede obligationer fra danske udstedere 193.448 195.698
I alt obligationer 402.077 294.807
Noterede aktier fra danske selskaber 9.087 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.124.126 1.416.959
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 642.317 793.188
| alt kapitalandele 1.775.530 2.210.147
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 1.267 243
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 12.894 2.937
Aktuelle skatteaktiver 819 562
I alt andre aktiver 14.980 3.742

1 Aktiveri alt 2.268.218 2.517.231
PASSIVER

2 Investorernes formue 2.245.062 2.515.996
Skyldige omkostninger 937 1.235
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 22.219 0
I alt anden geeld 23.156 1.235
Passiver i alt 2.268.218 2.517.231

3

Noter, hvortil der ikke henvises




Balance C

1

NOTER

30.06.2022 31.12.2021
Finansielle instrumenter(%)
Borsnoterede finansielle instrumenter* 88,13 91,88
Qvrige finansielle instrumenter** 11,87 8,12
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vaerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer
Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 17.646 2.515.996 1.435.072
Udlodning fra sidste ar incl. regulering ved emissioner og indlesninger -235.203 -40.482
Emissioner i aret 2.837 352.454 770.521
Indlesninger i aret -385 -48.800 -29.879
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 464 1.544
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -312
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 0 -17.208
Overfert til udlodning fra sidste ar 0 -577
Overfort til udlodning naeste ar 0 1.193
Foreslaet udlodning 0 234.698
Overfort fra resultatopgorelse -339.849 161.426
| alt investorernes formue 20.098 2.245.062 2.515.996
Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved og negletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021
Netto resultat (1000 kr.) -339.849 211.094 379.532
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 2.245.062 2.115.378 2.515.996
Cirkulerende andele (stk.) 20.098.294 15.951.963 17.646.463
Indre veerdi pr. andel 111,70 132,61 142,58
Afkast i % -13,18 12,61 21,07
Afdelingens storste beholdninger
PFA Invest Globale Aktier 17,31 %
PFA Core Erhverv 8,73 %
PFA Invest Kreditobligationer 6,08 %
PFA Invest Danske Aktier 4,46 %
OFT CORP 2,18%
INC 1,58 %
Qvrige 59,66 %

Formuefordeling ( % )

Eksponering

M PFA Invest Globale Aktier - 17,31 %
M PFA Core Erhverv - 8,73 %
PFA Invest Kreditobligationer - 6,08 %

PFA Invest Danske Aktier - 4,46 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.

B OFT CORP - 2,18 %

HWINC-1,58%

Qvrige - 59,66 %




Balance Akkumulerende

Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 1.1-30.06.22 1.1-30.06.21
Renteindtaegter 896 1.016
Renteudgifter -41 -33
Udbytter 4.427 11.628
| alt renter og udbytter 5.282 12.611
Kursgevinster og -tab, Obligationer -14.330 -2.008
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -93.928 47.636
Kursgevinster og -tab, Afledte finansielle instrumenter -12 -41
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -78 41
Kursgevinster og -tab, Qvrige 21 3
Handelsomkostninger 86 118
I alt kursgevinster og -tab -108.413 45.513
| alt indtaegter -103.131 58.124
Administrationsomkostninger 3.396 3.681
Halvarets resultat for skat -106.527 54.443
Skat 456 370
Halvarets nettoresultat -106.983 54.073

Note Balance (1000 kr.) 30.06.2022 31.12.2021
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 12.850 6.923
I alt likvide midler 12.850 6.923
Noterede obligationer fra danske udstedere 120.724 88.053
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 35.681 31.607
Unoterede obligationer fra danske udstedere 70.021 70.835
| alt obligationer 226.426 190.495
Noterede aktier fra danske selskaber 27.386 31.026
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 261.992 392.271
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 230.194 261.341
| alt kapitalandele 519.572 684.638
Tilgodehavende renter, udbytte m.m 969 624
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 8.556 1.311
Aktuelle skatteaktiver 356 296
| alt andre aktiver 9.881 2.231

1 Aktiveri alt 768.729 884.287
PASSIVER

2 Investorernes formue 761.955 883.633
Skyldige omkostninger 476 654
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 6.298 0
| alt anden gz=ld 6.774 654
Passiver i alt 768.729 884.287

3 Noter, hvortil der ikke henvises




Balance Akkumulerende

NOTER

30.06.2022 31.12.2021

1 Finansielle instrumenter(%)

Borsnoterede finansielle instrumenter* 89,21 91,20
Qvrige finansielle instrumenter** 10,79 8,80
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Veardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
*Indeholder Obligationer Kapitalandele og tilgodehavende rente, udbytte mm
**|ndeholder Likvide midler og Unoterede obligationer

2 Investorernes formue Cirk. Andele Formue veerdi 31.12.2021
Investorernes formue (primo) 6.843 883.633 841.514
Emissioner i aret 103 12.628 60.286
Indlesninger i aret -236 -27.386 -115.162
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag 63 347
Handelsomkostninger omkl. fra driften 0 -51
Overfort fra resultatopgorelse -106.983 96.699
| alt investorernes formue 6.710 761.955 883.633

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved og negletal 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021

Netto resultat (1000 kr.) -106.983 54.073 96.699
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 761.955 897.414 883.633
Cirkulerende andele (stk.) 6.710.475 7.296.975 6.843.475
Indre veerdi pr. andel 113,55 122,98 129,12
Afkast i % -12,06 6,45 11,76

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Kreditobligationer 18,84 %
PFA Invest Mellemlange Obligationer 11,54 %
PFA Core Erhverv 9,24 %
1% Nykredit 01/07/2023 2,67 %
1.75% Denmark - Bullet 15/11/2025 2,52 %
0.1% Deutschland I/L 15/04/2026 2,18%
Qvrige 53,00 %

Formuefordeling ( % )

Eksponering

M PFA Invest Kreditobligationer - 18,84 % M 1.75% Denmark - Bullet 15/11/2025 - 2,52 %
M PFA Invest Mellemlange Obligationer - 11,54 % M 0.1% Deutschland I/L 15/04/2026 - 2,18 %
PFA Core Erhverv - 9,24 % Qvrige - 53,00 %
1% Nykredit 01/07/2023 - 2,67 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider og derivater.
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmel-
se med reglerne i Lov om investeringsforeninger
m.v. samt bekendtgerelse om finansielle rapporter
for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uzndret i forhold til

arsrapporten for 2021.

Halvarsrapporten har i overensstemmelse med
lovgivningen og vedtzgternes bestemmelser ikke

vaeret genstand for revision eller review.

Alle belob i regnskabet praesenteres i hele 1000
kr. Hvert tal afrundes enkeltvis, og der kan saledes
forekomme mindre differencer mellem de anferte

totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling
Indtagter og omkostninger er periodiseret og
indeholder saledes de beleb, der kan henferes til

regnskabsaret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremti-
dige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og

aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen
som folge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil fraga afdelingen,

og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til oplys-
ninger, herunder forudsigelige gevinster, risici og
tab, der fremkommer, inden arsregnskabet aflaeg-
ges, hvis oplysningerne be- eller afkreefter forhold,

der eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og
maling knytter sig til opgerelse af en korrekt dags-
veerdi for finansielle instrumenter, idet ledelsen

i visse tilfzelde udever et sken i forbindelse med

opgorelse heraf.

Disse sken foretages i overensstemmelse med
regnskabspraksis pa baggrund af historiske erfarin-
ger samt forudsaetninger, som ledelsen anser for
forsvarlige og realistiske, jf. maling af finansielle

instrumenter.

Et omrade, som indebaerer en hejere grad af sken
og vurderinger end andre, er opgorelse af dagsvaer-
di for finansielle instrumenter med lav omsatning,

som er vaerdisat pd markeder med lav omsztning.

Omregning af fremmed valuta

Foreningens funktionelle og preesentationsvaluta
er danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta
omregnes efter transaktionsdagens kurs. Balance-
poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Resultatopgerelsesposter omregnes efter
valutakursen pa transaktionsdagen. Valutakursdif-
ferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og
balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som

kursgevinst eller -tab.

Resultatopgorelsen

Renter og udbytter

Renter omfatter modtagne og periodiserede renter
pa obligationer og indestadender i pengeinstitutter.
Udbytter omfatter deklarerede danske og uden-
landske aktieudbytter.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa finansiel-

le instrumenter, herunder vardipapirer, afledte
finansielle instrumenter samt ovrige aktiver og
passiver. Realiserede kursgevinster og -tab males
pr. fondskode som forskellen mellem salgsvzerdien
og dagsvaerdien primo aret eller anskaffelsesvaerdi,
hvis aktivet er anskaffet i regnskabsperioden. Ure-
aliserede kursgevinster og -tab males pr. fondsko-
de som forskellen mellem dagsvaerdien primo aret
eller anskaffelsesvaerdi, hvis aktivet er anskaffet

i regnskabsperioden, og dagsveerdi ultimo regn-

skabsperioden.




Nar en afdeling (moder) investerer i andre af for-
eningens afdelinger (datter), vil en forholdsmaessig
andel af datterafdelingens omkostninger f.s.v.a.
administrations- og radgivningsvederlag samt
markedsferingshonorar blive refunderet til moder-
afdelingen af det selskab, der har udfert ydelsen
for datterafdelingen. Derved undgds, at der sker
dobbeltbetaling for samme ydelse. | moderafdelin-
gen indregnes den modtagne refusion pa "Kursre-

gulering danske investeringsforeninger".

Under handelsomkostninger fores alle direkte om-
kostninger relateret til handler udfert i forbindelse

med den lebende portefoljepleje

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart
kan henferes til den enkelte afdeling, er fordelt
mellem afdelingerne i forhold til deres gennemsnit-

lige formue i regnskabsaret, jf. vedtegternes § 22.

Skat
| posten indgar ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter mv.

Balancen

Finansielle instrumenter (vaerdipapirer mv.)
Finansielle instrumenter indregnes i balancen pa
handelstidspunktet til kebspris eksklusiv omkost-

ninger i forbindelse med kebet.

Dagsveaerdien for noterede kapitalandele, obliga-
tioner mv. opgeres til lukkekursen pa balanceda-
gen eller til en anden markedsbaseret kurs, hvis
denne er et bedre udtryk herfor. Dagsveerdien af
udtrukne obligationer males dog til nutidsvaerdien
af obligationerne ved diskontering med geeldende

pengemarkedsrente.

Obligationer, der omsattes via det amerikanske
marked for high yield bonds (OTC - Fixed Income
Pricing System), indgar under noterede obligatio-

ner.

Dagsvaerdien for unoterede aktiver opgeres efter

almindeligt anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker.

Andre aktiver/anden gzld
Andre aktiver og anden gzeld males til dagsveerdi-

en.

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling bestar
af provenu ved keb og salg af vaerdipapirer samt
emissioner og indlesninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen. Udviser belabet et tilgodehavende,
opferes det som et mellemvarende vedroren-

de handelsafvikling under andre aktiver. Udviser
belebet en gzeld, opferes det som mellemvaerende

vedrerende handelsafvikling under anden g=ld.

Endvidere kan andre aktiver/anden geeld indeholde
tilgodehavende renter- og udbytter samt skyldige

omkostninger.




Nogletalsdefinitioner

Indre vaerdi

Medlemmernes formue

Indre veerdi = - -
Cirkulerende andele ultimo aret

Arets afkast i procent

Indre vaerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning
Arets afkast i procent = -1x 100
Indre vaerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:

Udlodning X Indre veerdi ultimo aret

Indre vaerdi umiddelbart efter udlodning

Active share

Active share =

N | =
.MZ

I}
—

i, fund — VV/ index

Tracking error

%((Rﬁp _R,‘,b)_(RIZP—_R/.b))2 *\/E
i=1 N-1

Annualiseret Tracking Error =

Indre veerdi
Indre veerdi er vaerdien af afdelingen pr. andel.

Arets afkast i procent
Afkastet beregnes ud fra den regnskabsmaessige veerdi af investeringen og tager hejde for de udbytter investorerne far udbetalt.

Active share
Active share viser, hvor stor en del af portefeljen, som afviger fra afdelingens benchmark.

Tracking error
Tracking error viser, hvor meget afkastet i afdelingen har afveget fra benchmarkudviklingen.
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Foreningsoplysninger
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Investeringsforeningen PFA Invest
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2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00
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Kommune.

Stiftelse

Investeringsforeningen er stiftet den 31. august 2012
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¢ Mellemlange Obligationer

¢ Kreditobligationer

¢ Indeks High Yield Obligationer
¢ Indeks Investment Grade Obligationer
e Danske Aktier

e Globale Aktier

e Balance A

e Balance AA

e Balance B

e Balance C

e Balance Akkumulerende
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i foreningens afdelinger:

Danske Bank A/S
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1092 Kebenhavn K

TIf. +45 45 14 36 94
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Peter Engberg Jensen
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2900 Hellerup

Professionelt bestyrelsesmedlem
Rina Asmussen
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2930 Klampenborg

Professionelt bestyrelsesmedlem
Jorgen Madsen

Askhej 15

2850 Naerum

Investeringsforvaltningsselskab
for foreningen

PFA Asset Management A/S
Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Reg. nr. i Finanstilsynet: 17 115
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Distribution, markedsfering og formidling
Foreningen har indgaet aftale om markedsfering og
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Reg. nr. i Finanstilsynet: 7670
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Aftalerne er ligeledes godkendt af Investerings-
foreningens bestyrelse.

Depotbank

J.P. Morgan Bank Luxembourg Copenhagen Branch,
Filial af J.P. Morgan Bank, Luxembourg S.A.
Kalvebod Brygge 39-41

DK-1560 Kebenhavn V

Reg. nr. i Finanstilsynet: 6012

CVR-nr.: 31 59 33 36

Investeringsforeningens revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

CVR-nr.: 24 21 37 14

Michael Thore Larsen, statsautoriseret revisor
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