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Nervaerende arsrapport for 2019 for Investeringsforeningen HP Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgi-
vere havde ultimo februar 2020. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedregrende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens
forskellige investeringsuniverser labende vil blive revideret og kan veere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i drsrapporten ma sa-
ledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2019 for Inve-
steringsforeningen HP Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

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

Foreningens ledelsesberetning herunder de enkelte afdelingsberetninger indeholder en retvisende rede-
garelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse
af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pévir-
ket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 21. februar 2020

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

ihid. ey

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse v

7 ol <

Tom Nygaard Sgrensen
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Investeringsforeningen HP Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen HP Invest for regn-
skabsdret, der sluttede 31. december 2019, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse, balance
og noter samt feellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret, der
sluttede 31. december 2019 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er ncermere beskrevet i revi-
sionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”. Det er vores opfattelse, at det
opnd&ede revisionsbevis er filstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhcengige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's eti-
ske regler) og de yderligere krav, der er gceldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske for-
pligtelser i henhold til disse regler og krav.

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

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen HP Invest den 24. april 2017 for regnskabsdret
2017. Vi er genvalgt &rligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhcengende opgaveperio-
de pd 3 ar frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vo-
res revision af arsregnskaberne for regnskabsdret, der sluttede 31. december 2019. Disse forhold blev be-
handlet som led i vores revision af &rsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion her-
om. Vi afgiver ikke nogen scerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedenncevnte forhold er beskriv-
elsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhceng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskaberne”, her-
under i relation fil nedenncevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og
udfarelse af revisionshandlinger som reaktion pd& vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i
Arsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at
behandle nedenncevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskaberne som helhed.

Vcerdianscettelse af finansielle instrumenter

Veerdianscettelse af afdelingernes investeringer i obligationer og afledte finansielle insfrumenter (samlet be-
ncevnt "finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det voesentligste element i opgerelsen af afdelinger-
nes afkast og formue.
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Vi anser, at der i relation fil veerdianscettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyt-
tet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumen-
ter hovedsageligt bestdr af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilkke der findes en notereret kurs
pd et aktivt marked, og kun i begreenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instru-
menter, hvor dagsvecerdien fastloegges ved hjcelp af anerkendte vcerdianscettelsesteknikker og ledelses-
maessige skan.

Som felge af instrumenternes voesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes
veerdianscettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter at voere det mest centrale forhold ved revisio-
nen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vcerdianscettelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger
har blandt andet omfattet:

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understatter vaerdianscettelsen af finansielle insfrumenter.

. Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikpravevis kontrol af instrumenternes vcerdianscettelse ved sammenholdelse med uafhcengige
priskilder.

. Vurdering og stikpravevis kontrol af anvendte vcerdianscettelsesteknikker og ledelsesmcaessige skan

ved fastscettelsen af dagsveoerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pd bgrsnoterede instrumenter,
insfrumenter noteret p& et andet reguleret marked og @vrige finansielle instrumenter fremgdr af note i de
enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalg-
ende bencevnt "ledelsesberetningerne".

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores ansvar at lcese ledelsesberetningerne og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med drsregnskaberne eller vores
viden opndet ved revisionen eller pd anden mdade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder krcevede oplysninger i hen-
hold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse
med drsregnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde drsregnskaberne uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der ud-
fgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gcelden-
de i Danmark, alfid vil afdcekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som
felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne troeffer pd
grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres 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:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt
opndr revisionsbevis, der er filstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hajere end ved veoe-
sentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvcergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidescettelse af intern kontrol.

. Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstcendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

. Tager vi stilling fil, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelinger-
nes evne til at fortscette driffen. Hvis vi konkluderer, at der er en vcesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmeerksom pd oplysninger herom i Arsregnskaberne eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er ftilstroekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret p& det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne ikke lcengere kan fortscette driften.

. Tager vi stilling til den samlede proesentation, struktur og indhold af &rsregnskaberne, herunder note-
oplysningerne, samt om d&rsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder p& en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhcengige revisors revisionspdategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i in-
tern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende
uvafhcengighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tcenkes at p&-
virke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale for-
hold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regule-
ring udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjceldne tilfaelde, hvor vi fastslér, at forholdet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 21. februar 2020
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

luitog Iy

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mneléé15 mne35461
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2019

Afkastudvikling

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev po-
sitiv i 2019, og afkastene var p& niveau med eller
hgjere end ledelsens forventning primo aret. Uven-
tet kraftigt rentefald og en merrente pd realkredit-
obligationer medferte den positive afkastudvikling
i foreningens afdelinger i 2019. Indsncevring of
realkreditspoendet ggede afkastene, mens stigen-
de udfrcekning dceempede afkastudviklingen i
Aref.

Relativt til benchmark oplevede foreningens afde-
linger en blandet udvikling i 2019. Den forsigtige
strategi med lavere varighed end benchmark be-
ted, at afdeling Korte Danske Obligationer KL og
afdeling Lange Danske Obligationer KL leverede
et lavere afkast end sammenligningsgrundlaget i
2019. Afdeling Danske Obligationer Akk. KL gav
derimod et afkast, der oversteg benchmark.

Foreningens investeringsstrategi med fokus pd&
kapitalbevarelse i afdeling Korte Danske Obligatio-
ner KL og i afdeling Danske Obligationer Akk. KL
var udfordret af de store rentebevoegelser i mar-
kedet i 2019. Forsigtighed blev ikke belgnnet, hvil-
ket foreningens afdeling Lange Danske Obligatio-
ner KL var et vidnesbyrd om.

Samlet set finder foreningens ledelse afkastudvik-
lingen i foreningens korte afdelinger for accepto-
bel det lave renteniveau og den defensive strategi
taget i betragtning. Derimod findes afkastet i afde-
ling Lange Danske Obligationer KL ikke filfredsstil-
lende.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afde-
linger er vist i tabellen 'Afkastudviklingen i 2019".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2019 blev foreningens samlede regnskabsmaoes-
sige resultat pd& 6,1 mio. kr. mod 8,6 mio. kr. dreft for.

Den samlede formue i foreningen var 1.415 mio. kr.
ved udgangen af &ret mod 1.883 mio. kr. ved star-
ten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre veerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen
'Resultat og formue i 2019".

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil
og risici er beskrevet i de respektive afdelings-
beretninger, der er en integreret del af denne
ledelsesberetning.

Omkostninger i 2019

I 2019 var foreningens samlede omkostninger fil
administration, markedsfering, investeringsrddgiv-
ning og depot mv. 10,2 mio. kr. mod 11,0 mio. kr.
Aret far.

Afsnittet "Voesentlige aftaler” beskriver de opgaver,
som foreningens forskellige samarbejdspartnere
udfaerer, og de omkostninger, foreningen har i den
forbindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de en-
kelte afdelinger i foreningen er vist i tabellen 'Om-
kostningsprocenter’.

Omkostningsreduktion

| efterdret fornandlede ledelsen med foreningens
portefglieforvalter og distributer om en gebyrre-
duktion.

Forhandlingerne mundede ud i en nedadgdende
justering af satserne for portefglieforvalining og
distribution p& mellem 0,10 og 0,25 procentpoint
afhcengigt af afdeling og andelsklasse. Aftalen fik
effekt fra 1. november 2019 og fdr sdledes forst
fuld effekt i omkostningsprocenten for 2020.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2019

Andelsklasse Afkast Benchmarkafkast
2019 2019
Korte Danske Obligationer - KL A 0.1% 0.5%
Korte Danske Obligationer - KL W 0.3% 0.5%
Lange Danske Obligationer - KL A 2.1% 3.9%
Lange Danske Obligationer - KL W 2.4% 3.9%
Danske Obligationer Akk. - KL A 0.7% 0.6%
Danske Obligationer Akk. - KL W 0.9% 0.6%
Resultat og formue i 2019
Andelsklasse Resultat Formue Indre veerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Korte Danske Obligationer - KL A 1.1 968.8 106,08
Korte Danske Obligationer - KL W 1.0 94,6 106,32
Lange Danske Obligationer - KL A 1.0 89.0 101,29
Lange Danske Obligationer - KL W 1.7 87,0 101,61
Danske Obligationer Akk. - KL A 0.9 153.4 121,27
Danske Obligationer Akk. - KL W 0.4 22,3 121,88
Investeringsforeningen HP Invest 9



Ledelsesberetning

Omkostningsprocenter

Andelsklasse

Omk.procent

Omk.procent

Omk.procent

2019 2018 2017
Korte Danske Obligationer - KL A 0,62 0,63 0,63
Korte Danske Obligationer - KL W 0.40 0.38 0,19
Lange Danske Obligationer - KL A 0.76 0.89 0,81
Lange Danske Obligationer - KL W 0.54 0,37 -
Danske Obligationer Akk. - KL A 0.72 0.82 0,81
Danske Obligationer Akk. - KL W 0.50 0.55 0,05
AOP i arsrapporten
Andelsklasse Aor IHO* Aor IHO* Aorp

2019 2019 2018 2018 2017
Korte Danske Obligationer - KL A 0,42 (+0,02) 0,65 (+0,02) 0,65
Korte Danske Obligationer - KL W 0,32 (+0,02) 0,40 (+0,02) 0,40
Lange Danske Obligationer - KL A 0,65 (+0,02) 0,92 (+0,08) 1,01
Lange Danske Obligationer - KL W 0,45 (+0,02) 0,67 (+0,08) -
Danske Obligationer Akk. - KL A 0,60 (+0,03) 0,79 (+0,03) 0,81
Danske Obligationer Akk. - KL W 0,45 (+0,03) 0,54 (+0,03) 0,54

*IHO er indirekte handelsomkostninger.
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2019

Usikre omgivelser

Verdensgkonomien blev i 2019 proeget af usikker-
hed. Fra starten af &ret var der udbredt bekymring
for handelskonflikten mellem USA og Kina, uvished
om det endelige udfald af Brexit, nervgsitet for
stigende centralbankrenter samt frygt for en even-
tuel recession. Gennem dret viste de ledende
tilidsindikatorer da ogs& en faldende tendens, der
dog reftede sig i fijerde kvartal. En kovending i de
toneangivende centralbankers pengepolitik i Iz-
bet af &ret skabte en modveegt mod den geopoli-
fiske usikkerhed og mod forventningen om en
snarlig recession i den globale gkonomi.

Afdcempet gkonomisk fremgang

Den globale gkonomi blev proeget af en opbrems-
ning i 2019, hvor veoekstraten i investeringer og
international handel viste en affagende tendens,
iscer i Europa og Kina. De ledende indikatorer for
erhvervstilliden blev samtidig svoekket, ligesom
veekstforventningerne blev nedjusteret for 2019 og
2020.

| Europa blev specielt Tyskland pavirket af gkono-
misk afmatning, idet industriproduktionen, og her-
under iscer den betydelige tyske bilindustri, blev
ramt af tilbagegang. Udviklingen i Italien var heller
ikke opmuntrende i 2019, hvorimod Frankrig og
Spanien fortsat oplevede en relativ hgj gkonomisk
veekstrate.

Beskceftigelsen i de fleste gkonomier viste imidler-
fid fortsat fremgang, hvilkket sammen med reallans-
veeksten understattede det private forbrug pd glo-
balt plan. Mange regeringer havde begrcenset
gkonomisk r&derum til at fare en ekspansiv finans-
politik p& grund af hgj gceld, men Kina segte mal-
rettet at gge den gkonomiske vcekst ved at gen-
nemfare skattelettelser og fremrykke infrastruktur-
investeringer i 2019 for at modvirke effekten af den
amerikansk-kinesiske handelskrig.

Mod slutningen af dret begyndte de ledende gko-
nomiske indikatorer at stabilisere sig pd et lavt
niveau.

Handelskonflikien mellem USA og Kina
Handelsspcendingerne mellem USA og Kina star-
tede i 2018, men nedtonedes primo aret, idet par-
terne enedes om at udskyde en raekke toldtarif-
stigninger ind til afslutningen af en forhandlings-
runde i fordret. Da parterne ikke kunne nd til enig-
hed, optrappedes handelskrigen yderligere, idet
proesident Trump i maj pdlagde forhajet told pd&
en starre gruppe kinesiske varer. Samtidig indferte
praesident Trump handelsrestriktioner p& samhanad-
len mellem amerikanske virksomheder og den
kinesiske teknologigigant, Huawei. P& G20-mgdet i
juni blev optrapningen ind fil videre opblgdt med
henblik pd at fremme en forhandlingslasning.

Forhandlingerne mellem USA og Kina forlgb treegt
over sommeren, og prcesident Trump meddelfe i
august, at USA ville indfgre en yderligere skcerpelse
af tfoldsatserne og udvidede antallet af omfattede
varegrupper. Mod slutningen af dret og inden
implementering af de senest annoncerede toldfor-
hgjelser indikerede parterne, at de var ndet til
enighed om hovedpunkierne i en Fase 1 aftale.
De finansielle markeder reagerede positivt herpad.

Handelsspcendingerne mellem USA og Kina p&vir-
kede den gkonomiske akfivitet i 2019, idet ameri-
kanske tarifforhgjelser og de kinesiske modsvar ind-
fart i 2018 og 1. halvér 2019 begyndte at f& en ne-
gativ virkning, iscer for industrisektoren. Prcesident
Trumps udfald mod Mexico, Indien og EU pdavirke-
de ligeledes erhvervstilliden negativt og var hcem-
mede for erhvervsinvesteringerne pd globalt plan.

Geopolitiske spcendinger omkring Iran

Gennem det meste af 2019 var der geopolitisk uro
omkring Iran med sanktioner fra USA's side, angreb
pd tankskibe i Hormuz-strcedet og droneangreb
pd vitale olieanlceg i Saudi-Arabien, som Iran be-
skyldtes for at std bag.

Spcendingerne var med til at give uro pd& oliemar-
kedet, og olieprisen viste gennem 2019 en stigen-
de tendens, dog mest i drets farste kvartal.

Primo 2020 eskalerede spcendingerne, idet USA
med et droneangreb drcebte den indflydelsesrige,
iranske general Qassem Soleimani ved Bagdad i
Irak. Episoden kan give anledning ftil ny uro i det
kommende Ar.
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Kaotisk udvikling omkring Brexit

For Europa udviklede situationen vedrgrende Brexit
sig kaofisk i foréret 2019, og en ny deadline for
Storbritanniens endelige udmeldelse af EU blev
fastsat til udgangen af oktober mdned. Premier-
minister May matte opgive at samle et flertal i det
engelske parlament for en ny udircedelsesaftale
med EU og tog konsekvensen ved at troekke sig
som premierminister og formand for det konserva-
five parti i Storbritannien.

Som ny premierminister overtog Boris Johnson op-
gaven med at samle et flertal i det engelske parla-
ment for en udircedelsesaftale med EU. Udvikling-
en over sensommeren og efterdret blev ikke min-
dre kaotisk. Ferst efter endnu en udskydelse af fri-
sten for Storbritanniens udtrceden af EU fil udgang-
en af januar og et engelsk parlamentsvalg i de-
cember lykkedes det for Boris Johnson at skabe et
flertal i Underhuset for at igangscette udircedelsen.

Betingelserne for udtreedelsen af EU mangler p&
en rcekke omrdder og skal forhandles pd plads i
en overgangsperiode udigbende ultimo 2020 med
en mulig forlcengelse pd ind til to é&r. Da ikke alle
forhold er pd plads, vil Brexit sdledes fortsat kunne
skabe usikkerhed i de kommende ar.

Kovending i pengepolitikken

Ved indgangen til 2019 var forventningen, at de
ledende centralbanker ville fortscette med at nor-
malisere pengepolitikken med rentestigninger og
ophgr af obligationskab fil fglge.

Den gkonomiske udvikling og ggede usikkerhed i
1. halvér medferte et skift i de udmeldte signaler
om pengepolitikken fra de ledende central-
banker. Uroen pd aktiemarkederne mod slutning-
en af 2018 bevirkede sammen med en stabil infla-
tion, at den amerikanske centralbank skiftede
holdning til yderligere rentestigning i begyndelsen
af 2019. | marts indikerede den amerikanske
centralbank, at ucendret styringsrente gennem
resten af 2019 fandtes passende. Samtidigt med-
delte centralbanken, at hastigheden i nedbringel-
sen af beholdningen af amerikanske statsobligati-
oner ville blive sat ned i perioden maj fil septem-
ber, hvorefter centralbankens beholdning af obli-
gationer ville blive holdt konstant.

Medio dret cendredes signalerne igen, og den
amerikanske centralbank gennemferte en sdkaldt
"midt-cyklisk” justering og nedsatte styringsrenten
tre gange over efterdret for at modvirke negative
konsekvenser af handelskrigen med Kina. Samtidig
pdbegyndte den amerikanske centralbank igen
med opkgb af obligationer for at presse markeds-
renterne ned.

Den Europceiske Centralbank (ECB) cendrede og-
s& signaler i Igbet af farste halvér 2019. ECB op-
horte som planlagt med at filbagekgbe obligatio-
ner i markedet primo 2019. | marts annoncerede
ECB fo tiltag med det sigte at holde de lange ren-
ter lave. For det ferste ville ECB fastholde og rein-
vestere de obligationer, som var opkgbt i tidligere
tilbagekabsprogrammer, og for det andet ville ECB
lancere endnu et I&neprogram til europceiske
banker. Samtidig gjorde ECB det klart, at styrings-
renten ikke ville blive hcevet far i 2020.

Efferfolgende i september lempede ECB yder-
ligere sin pengepolitik, hvor centralbankens ind-
l&nsrente blev reduceret fra -0,4% fil -0,5%, og
obligationstilbagekgb i markedet blev genindfert
pd ubestemt tid. For at modvirke nogle af ulem-
perne ved de negative renter indfgrte ECB en ny
ordning, hvor banker i EU-landene for en del aof
deres overskydende likviditet blev fritaget for ne-
gative renter i centralbanken. Sidstncevnte tiltag il-
lustrerede, at ECB er ved at nd grcensen for effekt-
fuld pengepolitik, og den afgdende prcesident for
ECB, Mario Draghi, opfordrede i en afskedssalut
regeringerne i EU fil at overveje en mere lempelig
finanspolitik for at sikre vaeksten fremover.

Hgjkonjunktur i Danmark

Danmark har Icenge vceret inde i et solidt opsving,
og den gkonomiske udvikling viste da ogsd en re-
lativ hgj voekst i 2019. Beskceftigelsen var stigende
og arbejdslgsheden lav, hvilket sammen med kon-
verteringerne af realkreditldn understgttede voek-
sten i privatforbruget i 2019. Derncest bidrog sti-
gende eksport positivt 1il den gkonomiske vcekst,
frods vecekst-afdcempningen i udlandet. Selvom
der var slgjhed hos de to store samhandelspartne-
re, Tyskland og Sverige, viste den danske eksport
med hgj andel af medicin og energiteknologi at
veere robust og knap s& konjunkturfglsom. Voekst-
bidraget fra erhvervsinvesteringerne var dog som i
udlandet negativt, idet erhvervslivet var tilbage-
holdende med investeringer som fglge af den sti-
gende usikkerhed pd verdensmarkedet i 2019.
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Udviklingen i betalingsbalancens lgbende poster Udviklingen i inflationen og lgnstigningerne var be-
viste fortsat et relativt stort overskud, hjulpet af sti- hersket i 2019, trods hgjkonjunkturen og den lave
gende eksport og en afdcempet import i 2019. arbejdslashed.

De offentlige finanser viste et stort, midlertidigt
overskud i 2019. Udviklingen heri blev pdvirket af
ekstraordincert hgje indtcegter fra pensionsafkast-
beskatningen som felge af de store kursstigninger,
der har veeret pd de finansielle markeder.
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Markedsudviklingen i 2019

Rentefald pa obligationsmarkederne

De globale markedsrenter viste en faldende fen-
dens frem til september som fglge af de faldende
erhvervstillidsindikatorer og cendringerne i central-
bankernes retorik og handling. Renten i Europa
ramte rekordlave niveauer i september 2019, hvor
fx tyske 10-drige statsobligationer handlede fil en
effektiv rente pd -0,70% p.q.

Effer ECBs mgde i september begyndte markeds-
deltagerne at forvente, at styringsrenterne havde
ndet bundniveauet, og obligationsrenterne i savel
USA som Europa steg behersket mod drets slutning.
Samlet p& dret udviste markedsrenterne et fald,
som ikke var ventet ved drets start.

Den 10-drige rente pd statsobligationer i USA faldt
fra 3.2% ultimo 2018 til 1,9% ultimo 2019 efter at ha-
ve veeret 1,5% i september. Renten p& de 10-Arige
tyske euro-statsobligationer faldt fra 0,2% ultimo
2018 fil -0,2% ultimo 2019, efter at have vceret ne-
dei-0,7% i september.

Renten pd den 2-drige amerikanske statsobliga-
tion faldt fra 2,5% til 1,6% i 2019. Renten p& en 2-
Arig tysk euro-statsobligation begyndte og sluttede
pd ca. -0,6% i 2019, men var under -0,9% i septem-
ber.

Det danske obligationsmarked blev i 2019 pdvirket
af udviklingen i det tyske renteniveau. Den 2-drige
danske statsrente faldt fra -0,6% til -0,7% ved drets
afslutning, mens den 10-drige danske statsrente
faldt gennem 2019 fra 0,3% til -0,2% ultimo d&ret.

Det danske statsobligationsmarked, malt ved Nor-
dea Government Bond 7Y Indeks, gav et afkast pd
3,1% som falge af rentefaldet p& de lange danske
statsobligationer gennem 2019.

For danske realkreditobligationer indsncevrede
kreditspcendet sig, hvilket yderligere gavnede
afkastudviklingen pd disse obligationer. Realkredit-
obligationer med lang varighed steg sdledes med
5,2% malt med Nordea Mortgage CM 7Y indekset.

Udfordringen for det danske realkreditmarked i
2019 var, at rentefaldet medferte, at en rekordstor
mcengde konverterbare realkreditobligationer
blev konverteret, hvilket vaesentligt dcempede af-
kastet p& det samlede marked for realkredit-
obligationer. Markedet for realkreditobligationer,
malt ved Nykredit Realkreditindeks, gav et afkast
P& 1,5% i 2019.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er ferst og
fremmest bestemt i foreningens vedtcegter og
prospekt. | forlcengelse heraf fasticegger besty-
relsen desuden en rcekke detaljerede investerings-
retningslinjer for direktionen og foreningens investe-
ringsrddgiver.

Dette og det falgende afsnit beskriver de voesent-
ligste risikoforhold i foreningens afdelinger, og hvor-
dan foreningens ledelse handterer spargsmdlet om
risici generelt.

Afsnittet omhandler de risici, som ledelsen finder
mest relevante og skal ikke opfattes som en priori-
teret og udtemmende oplistning i relation fil alle
forudsete og uforudsete scenarier.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det
fremtidige afkast, og der er samtidig en risiko for af
tabe den investerede formue helt eller delvist. Selv
ved placering af penge i banken kan der vcere en
risiko for, at banken gdr konkurs, og indskyderen ta-
ber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er
dcekket af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes p& mange mdader. | den finan-
sielle verden bliver risiko oftest beskrevet som af-
vigelser fra det forventede afkast. Jo sterre af-
vigelse fra det forventede afkast, man som investor
kan opleve, desto starre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet 'standardaf-
vigelse p& afkastet’. Standardafvigelsen pd et af-
kast er et udtryk for afvigelsen i en given periodes
afkast i forhold til gennemsnitsafkastet over en
lcengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere
usikker eller risikobetonet er investeringen. Be-
graensningen i defte mal er, at beregningen er ba-
seret pd historiske afkast, der ikke nadvendigvis si-
ger noget om, hvordan risikoen vil udvikle sig i
fremtiden.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer tcenker mest pd risiko som risi-
koen for store tab pd deres investeringer. Dette
kan opgeares pd flere mdader. Tabellen sidst i detfte
afsnit viser det maksimale fald i indre vcerdi re-
gistreret over lgbende 12 maneder samt det maksi-
malt registrerede fald i indre vcerdi uanset tidspe-
riode — opgjort for hver enkelt afdeling i forenin-
gen. For afdelinger, der kun har eksisteret i kort tid,
er beregningerne suppleret med maksimalt kurs-
fald for benchmark.

Ogsd disse mal er afhcengige af historiske data, og
fremtidige tab kan derfor risikere at blive stgrre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl) an-
giver en risikovurdering af en afdeling. Skalaen gadr
fra 1 til 7, hvor 7 angiver den mest risikobetonede
investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af
foreningens afdelinger pd risikoskalaen ultimo 2019.
Placeringen i risikoskalaen er ikke fast, men kan
cendre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen neden under viser, blev foreningens
tre afdelinger ultimo 2019 placeret p& henholdsvis
risikoniveau 2 for afdeling Korte Danske Obligatio-
ner KL og afdeling Danske Obligationer Akk. KL og
3 for afdeling Lange Danske Obligationer KL.

Baseret pd disse tal og pd historiske erfaringer med
de enkelte aktivklasser har foreningen desuden an-
givet en risikovurdering af afdelingerne ud fra fore-
ningens egen risikoskala med kategorierne lav,
middel og hgij risiko.

Afdeling Korte Danske Obligationer KL og afdeling
Danske Obligationer Akk. KL er angivet som haven-
de lav risiko, mens afdeling Lange Danske Obliga-
tioner KL er anfert med middel risiko.
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Risikovurdering i foreningens afdelinger

Afdeling Standard- Maks.reg. 12 Maksimalt  Cl-risikoskala Risiko-
afvigelse maneders registreret (1-7) vurdering
kursfald kursfald
Korte Danske Obligationer - KL 1.2% 2.1% 2.1% 2 Lav
Lange Danske Obligationer - KL 2.6% 5,0% 5,0% 3 Middel
Danske Obligationer Akk. - KL 1.1% 1,6% 1,6% 2 Lav
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger
afhcenger af en roekke forskellige risikofaktorer
samt af de foranstalininger, foreningens ledelse
har besluttet for at styre risikoen. Risikofaktorerne
varierer fra akfivklasse til aktivklasse og fra afdeling
fil afdeling.

Se hvilke af de ncevnte risikofaktorer, der er scerligt
relevante for de enkelte afdelinger, i afdelings-
beretningerne.

Gearingsrisiko

Hvis en afdeling bruger gearing, vil udsvingene i
afdelingens afkast sammenlignet med afkastet pd
markedet blive forstcerket i bdde positiv og nega-
fiv retning. Gearing kan medfgre, at afdelingen
kan f& tab, der er stgrre end den indskudte kapital
i afdelingen. Der kan derfor vcere risiko for, at af-
delingen kan gd& konkurs, og at investor taber hele
sin investering i afdelingen.

Geografisk risiko

Investering i voerdipapirer i et begroenset geogro-
fisk omrade eller ét enkelt land giver en scerlig risi-
ko. Fx kan de finansielle markeder i det p&gceld-
ende omrdde eller land blive udsat for scerlige po-
litiske eller reguleringsmcessige forhold, som kan
pdvirke veerdien af en afdelings investering. Des-
uden vil markedsmcessige eller generelle gkono-
miske forhold i det enkelte omrdde eller land, fx
valuta og renteniveau, pdvirke investeringens
veerdi.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iscer til en afdelings investe-
ring i obligationer. En obligation indebcerer en ri-
siko for tab, hvis udstederen ikke kan overholde si-
ne betalingsforpligtelser i form af rente og afdrag
pd obligationsgcelden.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i
foreningens obligationsafdelinger ultimo 2019 er
fordelt p& udstedere med forskellig kreditrisiko.

Fordeling pa udsteder ultimo 2019

Afdeling Andel i Andel i Andel i
stats- realkredit- erhvervs-
obliga obliga obliga
tioner tioner tioner

Korte Danske 10,4% 89,6% -

Obligationer -

KL

Lange Danske 8,3% 91,7% -

Obligationer -

KL

Danske Obliga- 11.0% 89.0% -

fioner Akk. - KL

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede obliga-
fioner.

Likviditetsrisiko

| scerlige filfcelde kan lokale, natfionale eller glo-
bale forhold betyde, at nogle voerdipapirer og va-
lutaer kan vcere svoere at kegbe og/eller scelge.
Det kan fx veere, fordi der kun er udstedt & voerdi-
papirer af den pdgceldende slags, s& sterre kab
eller salg kan presse markedsprisen pd& veerdipa-
pirer meget enten op eller ned. Det kan i sig selv
pdvirke veerdien af afdelingens investeringer. Det
kan i sjceldne tilfcelde betyde, at afdelingen mé
suspendere indlgsning og salg af nye investerings-
beviser i en kortere eller loengere periode.

Modpartsrisiko

Né&r en afdeling investerer i afledte finansielle in-
sfrumenter og depotbeviser, som fx ADR's og
GDR’s, eller foretager udldn af veerdipapirer kan
der vcere en risiko for, at modparten ikke overhol-
der sine forpligtelser. Det kan betyde et tab for af-
delingen.

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer pd obligationsmarke-
der, vil veere udsat for risiko ved svingende rente-
niveau. Renteniveauet bliver pdvirket af bdde na-
tionale og internationale makrogkonomiske for-
hold, som fx konjunkturer, finans- og pengepolitik
og inflationsforventninger. N&r renteniveauet sti-
ger, betyder det kursfald p& obligationer, s& veoer-
dien af en afdelings investeringer falder. Renterisi-
koen kan beskrives ved begrebet varighed, som
bl.a. er et udtryk for kursrisikoen pd& de obligatio-
ner, afdelingen investerer i. Jo lavere varighed,
desto mere kursstabile er obligationerne, hvis ren-
ten cendrer sig.
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| tabellen nedenfor er angivet varigheden for fore-
ningens obligationsafdelinger ultimo 2019.

Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2019

Afdeling Varighed Varigheds-

ultimo 2019 PEIreens-
ning

Korte Danske Obliga- 1.6 Maks. 3 ar

fioner - KL

Lange Danske Obliga- 5.4 Over 4 ar

fioner - KL

Danske Obligationer 2.8 Maks. é ar

Akk. - KL

Note: Varighedsmdlet er den korrigerede varighed.

En varighed p& 3 &r angiver, at en rentestigning
pd ét procent-point vil medfere et kursfald pd ca.
fre procent i afdelingen.

For at styre renterisikoen er der i foreningens ved-
toegter og prospekt fastsat greenser for varighed-
ens stgrrelse. Foreningens ledelse overvager |z-
bende, at grcenserne bliver overholdt.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgreenset til at investere i en
scerlig del aof aktie- eller obligationsmarkedet, har
en risiko for, at efterspargslen pd de finansielle
markeder i perioder flytter voek fra denne scerlige
del af markedet. | disse perioder kan vcerdien af
afdelingens investeringer falde eller give et lavere
afkast end markedet.

Risiko pa kontantindestaende

En afdeling kan have en starre eller mindre del af
sin formue som kontantindestdende eller aftaleind-
skud i et pengeinstitut, bl.a. i foreningens depotsel-
skab. Det giver afdelingen en risiko for tab, hvis
pengeinstituttet gér konkurs.

Risiko ved kreditspcend/rentespcend
Kreditspoend/rentespcend  udirykker  rentefor-
skellen mellem sikre statsobligationer og andre
obligationstyper, der er udstedt i samme valuta og
med samme lIgbetid. Kreditspoendet viser den
prcemie i form af ekstra rente, som investor far, for
at patage sig en ekstra kreditrisiko ved investerin-
ger i de andre mindre sikre obligationer. | perioder
med uro pd de finansielle markeder kan rente-
spcendene udvide sig hurtigt og meget, og det
kan give kurstab pd en afdelings investeringer.

Udtreeksrisiko

Hvis en afdeling investerer i konverterbare realkre-
ditobligationer, kan der vecere en risiko for ekstraor-
dincere indfrielser. Det kan give tab for afdelingen,
hvis de indfriede obligationer har en kursvoerdi
over 100, og indfrielsen ikke var ventet i markedet.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse
af investeringsforeninger mv. og ledelsens forvalt-
ning af sit ansvar. Der er detaljerede myndigheds-
regler for ledelsen af foreningen. De grund-
lceggende rammer er fastlagt i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete
anvisninger i bekendtgerelsen om ledelse, styring
og administration af investeringsforeninger samt
vejledninger og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsam-
lingen, der bl.a. skal veelge en bestyrelse og en
revisor for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvali-
ningsselskab, Nykredit Portefgljie Administration A/S,
der skal fungere som direktion og lede foreningens
daglige virksomhed. Bestyrelsen har ogsd valgt et
depotselskab, Nykredit Bank A/S, til at st& for opbe-
varing af foreningens aktiver og afvikling af beta-
linger. De forskellige parters funktion er beskrevet i
foreningens vedtoegter, bestyrelsens forretnings-
orden, bestyrelsens retningslinjer fil direkfionen
samt aftaler mellem foreningen og dens samar-
bejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes
brancheorganisation, har udarbejdet et scet an-
befalinger fil sine medlemmer om Fund Governan-
ce samt Best Practice for bestyrelser. Det er besty-
relsens holdning, at foreningen som udgangspunkt
falger Investering Danmarks anbefalinger.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtcegtsmcaessige bindeled til inves-
torerne er generalforsamlingen, som hvert &r hol-
der sit ordincere mgde inden udgangen af april.
Indkaldelse fil generalforsamling bliver udsendt i
god tid og udformet p& en mdde, som giver in-
vestorerne mulighed for at f& indblik i de spargs-
mdal, der er til behandling p& madet. Materialet vil
desuden ligge pd foreningens hjiemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal fil investorerne
ud over generalforsamlingen er foreningens hjem-
meside hpinvest.dk.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestdr af fire medlemmer,
der er ncermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens
bestyrelse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens
vedtoegter og forretningsorden. Bestyrelsen lceg-
ger iscer veegt pd

— at konftrollere, at foreningens samarbejdspart-
nere overholder myndighedskrav, aftaler og
bestyrelsens beslutninger

— atsikre, at aftaler med foreningens samarbejds-
partnere udformes séledes, at de giver forenin-
gen det bedst mulige forhold mellem ydelse og
pris sammenlignet med andre mulige sam-
arbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i over-
ensstemmelse med vedtcegter og prospekter,
og lgbende justere den

— aft sikre, at foreningens struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investerings-
behov

— aft sikre, at hver afdeling leverer det bedst muli-
ge afkast givet afdelingens investeringsstil og
risikoprofil

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhcengige of
Nykredit-koncernen samt foreningens portefgliefor-
valter.

Bestyrelsen er oomaerksom pd, at der kan veoere in-
teressekonflikter mellem foreningen og de selska-
ber, som foreningen samarbejder med. Forenin-
gen og Nykredit Portefglie Administration A/S har
udarbejdet en politik for handtering af interesse-
konflikter.

Bestyrelsen gennemgdr sin forretningsorden hvert
ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er p& valg hvert ér.
Bestyrelsen lcegger voegt pd erfaring ved udfarel-
se af sine kontrolopgaver. Den har derfor ikke fast-
sat en gvre graense for, hvor mange valgperioder
et bestyrelsesmedlem kan opnd. Foreningens ved-
tcegter har dog sat en aldersgrcense for bestyrel-
sens medlemmer pd 70 ér.
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Bestyrelsen gennemfgarer hvert &r en evaluering af
egne kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen.
Bestyrelsens stgrrelse og sammenscetning i relation
fil bl.a. erfaring, ken og alder er en del af over-
vejelserne i denne evaluering.

| stedet for en egentlig direkfion har foreningen
ansat Nykredit Portefgljie Administration A/S som in-
vesteringsforvaliningsselskab. Det betyder, at fore-
ningens bestyrelse ikke har direkte indflydelse pd
vederlagspolitik og direkfionsaflgnning i investe-
ringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fastsat af Ny-
kredit Portefglie Administrations bestyrelse, som er
uvafhcengig af foreningen og uden personsam-
menfald. Foreningen aflgnner investeringsforvalt-
ningsselskabet i henhold den indg&ede aftale, jf.
foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfgarer hvert &r en evaluering af
samarbejdet mellem bestyrelsen og investerings-
forvaltningsselskabet samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pd& alle om-
rader, der er vigtige for foreningen. Samtidig er der
funktfionsadskillelse i den daglige drift i investerings-
forvaltningsselskabet samt uafhcengige com-
pliance- og risikostyringsfunktioner, der Igbende
kontrollerer, at lovgivning og placeringsregler bli-
ver overholdt. Disse enheder rapporterer bdade Hil
foreningens bestyrelse og investeringsforvaltnings-
selskabets direktion.

Direkfionen i investeringsforvaltningsselskabet har
udpeget en klageansvarlig for at sikre en hurtig og
effektiv behandling af eventuelle klager. Proce-
duren for en eventuel klage er beskrevet pd fore-
ningens hjemmeside hpinvest.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af service-
ydelser

Foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende op-
gaver: Investeringsrddgivning, market maker, inve-
storr&dgivning, markedsfaring og distribution.

De delegerede opgaver bliver Igbende kontrolle-
ret af direktionen i investeringsforvaltningsselska-
bet. Desuden evaluerer bestyrelsen hvert &r pris og
kvalitet p& de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkérene for vcerdifastscettelse, emission, indl@s-
ning og handel med foreningens andele er be-
skrevet i foreningens vedtcegter og prospekt, der
kan hentes via hiemmesiden hpinvest.dk.

Foreningen har via investeringsforvaltningsselska-
bet indgdet aftaler om betaling af markedsferings-
bidrag fil udvalgte distributerer. Se mere om disse
aftaler i afsnittet 'Voesentlige aftaler'. Aftalerne er
bl.a. indgdet for at sikre en kompetent raddgivning
og servicering af investorerne. Aftalerne er des-
uden indgdet, for at foreningen kan vcere kon-
kurrencedygtig i forhold fil at filtrcekke nye investo-
rer og dermed gge foreningens starrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering
fra investeringsforvaliningsselskabet, at markeds-
fering af foreningen sker i overensstemmelse med
god markedsfgringsskik, samt at distributererne
overholder reglerne for investorbeskyttelse og god
skik i finansielle virksomheder og har det forngdne
kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende vcerdipapirer
Foreningen har i sin aftale med investeringsrdad-
giver betinget sig de bedst mulige handelsvilkar for
de enkelte handler, s@kaldt "best execution”. Det
betyder, at r&dgiver skal sikre de bedst mulige
handler med hensyn til bl.a. samtlige omkostning-
er, afviklingshastighed og sandsynligheden for
gennemfgrelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for ram-
merne af vedtcegter, prospekt og de investerings-
retningslinjer, der er fastsat i aftfalerne med investe-
ringsforvaltningsselskab, investeringsrddgiver og
depoftselskab. Investeringsretningslinjerne er ud-
fcerdiget i overensstemmelse med den risikoprofil,
som bestyrelsen har fastlagt for de enkelte afde-
linger. Direktionen i investeringsforvaltningsselska-
bet rapporterer Igbende til bestyrelsen om over-
holdelsen af rammerne i sdkaldte compliance-
oversigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at investeringsforvali-
ningsselskabet har den ngdvendige it-sikkerhed.
Dette sker ved rapporteringer og ved at indhente
erklceringer fra revisionen.
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Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang
arligt i forbindelse med forberedelsen af arsrappor-
ten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsaf-
slutningsproces inden regnskabsafslutningen.

Revisionen

Hvert &r veelger foreningens generalforsamling en
revisor. Bestyrelsen m@des med revisionen i for-
bindelse med behandlingen af Arsrapporten og
den tfilhgrende revisionserklcering. Derudover tager
bestyrelsens formand kontakt fil revisionen efter
behov. Hidtil har behovet for ikke-revisionsydelser
fra revisor veeret af et s& beskedent omfang, at
bestyrelsen ikke har fastlagt en overordnet ramme
for disse.
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Veesentlige aftaler

Foreningen har indgdet felgende vaesentlige afta-
ler.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med
Nykredit Bank A/S. Ifglge aftalen skal depotselska-
bet opbevare og forvalte veerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets be-
stemmelser. Depotselskabet pdtager sig de kon-
frolopgaver og forpligtelser, der er fastlagt i lovgiv-
ningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grund-
belgb pr. afdeling samt et gebyr ved emission og
indlgsning plus VP-omkostninger. Se de aktuelle
safser i foreningens goeldende prospekt pd fore-
ningens hjemmeside.

I 2019 var foreningens samlede omkostninger fil
depotselskab inkl. udgifter fil VP mv. 0,4 mio. kr.
mod 0,4 mio. kr. dreft far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Ny-
kredit Portefglie Administration A/S. Ifelge aftalen
skal Nykredit Portefglie Administration A/S varetage
de administrative opgaver og den daglige ledelse
i foreningen i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v., Finanstilsynets bestem-
melser, foreningens vedtcegter, bestyrelsens anvis-
ninger og de aftaler, foreningen har indgdet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der
afhcenger af formuen i den enkelte afdeling. Ge-
byrsatserne kan variere fra afdeling til afdeling. Se
de aktuelle satser i foreningens gceldende pros-
pekt pd foreningens hjiemmeside.

I 2019 var foreningens samlede omkostninger fil
administration 1,6 mio. kr. mod 1,7 mio. kr. dret for.

Aftaler om portefgljeforvaltning

Foreningen har en aftale om skensmaoessig porte-
felieforvaltning med HP Fondsmaoeglerselskab A/S.
Ifelge aftalen skal portefglieforvalter foretage
skensmaeessig portefaliepleje og freeffe beslutning-
er om placering af investorernes midler i forening-
ens afdelinger. Portefglieplejen skal ske i overens-
stemmelse med de retningslinjer, som foreningens
bestyrelse har fastlagt for den enkelte afdeling.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af HP
Fondsmceglerselskab A/S' lovgivningsmcessige for-
pligtelser i forbindelse med investeringsrddgivning
om foreningens andele.

I 2019 var foreningens samlede omkostninger fil
portefglieforvalter 4,1 mio. kr. mod 4,6 mio. kr. éret
for.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsferingsaftale med HP
Fondsmaoeglerselskab A/S. Formdlet med aftalen er
bl.a. at styrke markedsferingen af foreningen og
radgivningen af investorerne samt at servicere bd-
de potentielle og eksisterende investorer i forenin-
gen.

Som led i denne aftale betaler foreningen et Ig-
bende markedsfegringsbidrag i forbindelse med A-
andelsklasserne i foreningens afdelinger. Se mere
om den aktuelle gebyrsats i foreningens gcelden-
de prospekt pd foreningens hjiemmeside.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af HP
Fondsmceglerselskab A/S' lovgivningsmcessige for-
pligtelser i forbindelse med investeringsrddgivning
om foreningens andele.

Revision
I 2019 var foreningens samlede omkostninger il
lovpligtig revision 53 t.kr. mod 52 tkr. aret fer.

I 2019 har foreningen ikke haft omkostninger fil
revisor ud over det, der vedrgrer den lovpligtige
revision.
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Generalforsamling 2020

Foreningens generalforsamling afholdes tforsdag
den 30. april 2020.

Udlodning

For 2019 indstiller bestyrelsen fil generalforsamling-
ens godkendelse de forelgbige udlodninger, som
bestyrelsen besluttede at udbetale i januar 2020.
Udlodningen i kr. pr. andel for de enkelte andels-
klasser er angivet i nedenstdende tabel.

Afdeling Udlodning*
Korte Danske Obligationer - KL A 0,70 kr.
Korte Danske Obligationer - KL W 1,00 kr.
Lange Danske Obligationer - KL A 3,50 kr.
Lange Danske Obligationer - KL W 3,70 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S ultimo januar 2020 som
forelgbig udlodning.

Qvrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar

Foreningens investeringsomré&de er begroenset il
danske stats- og realkreditobligationer, og fore-
ningens ledelse har vurderet, at en politik vedrg-
rende samfundsansvar, herunder miljg- og klimao-
padvirkning, arbejdstagerrettigheder, menneskeret-
tigheder og anfi-korruption, indtil videre ikke er re-
levant for foreningen.

Politik vedrgrende det underrepraesenterede ken
Det er foreningens politik, at der ved valg af kandi-
dater til bestyrelsen farst og fremmest skulle ses pd
kvalifikationer og derefter kan, men at det filstroe-
bes, at begge kon er reproesenteret i bestyrelsen.

Politik vedregrende udovelse af stemmerettigheder
Da foreningens investeringsunivers alene bestér af
stats- og realkreditobligationer, har bestyrelsen for
ncerveerende ikke fundet det relevant at fast-
lcegge en politik for udgvelse af stemmerettig-
heder.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Det er ledelsens vurdering, af der ikke er vaesentlig
usikkerhed ved indregning eller mdaling af balan-
ceposter i foreningens afdelinger.

Uscedvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller malingen

Der er ikke konstateret uscedvanlige forhold i fore-
ningens afdelinger, der kan have pdavirket indreg-
ningen eller mélingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets uvdlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrédt
forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Oversigt over bestyrelsens og direkti-

onens gvrige ledelseshverv

Bestyrelse

Kim Esben Stenild Heibye
Bestyrelsesformand

Hasse Nilsson
Medlem

Fadt 1950, indvalgt i bestyrelsen i 2018

Advokat, partner, NJORD Law Firm
Fadt 1969, indvalgt i bestyrelsen i 2007

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen HP Hedge

Schmiegelow Investeringsréddgivning Fondsmoeg-
lerselskab

MoMa Advisors A/S (FAIF)

Aros Capital Fondsmceglerselskab A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA I
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit Mira lll
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Nykredit Alpha SICAV-RAIF
Investeringsforeningen Investin
Kapitalforeningen Investin
Investeringsforeningen Multi Manager Invest
Investin Alternatives AIF-SIKAV
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor

Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term

Economic Investment Fund (L.E.I.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest

Jacob Carl Jacobsen
Medlem

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen TRP-Invest
Alcifor Advisory Associates ApS

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen HP Hedge
Copenhagen Investor A/S

Tom Nygaard Sgrensen
Medlem

Direkter
Fadt 1950, indvalgt i bestyrelsen i 2007

Direkter
Fadt 1963, indvalgt i bestyrelsen i 2007

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen HP Hedge

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen HP Hedge

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen hari 2019 afholdt 4 ordincere mader.

Bestyrelsens aflenning

Som honorar fil bestyrelsen for 2019 indstilles til ge-
neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb
pd 230 t.kr. Heraf aflannes formanden med 80 t.kr.
og menigt bestyrelsesmedlem med 50 t.kr.

Der har i 2019 ikke veceret afholdt yderligere udgif-
ter til honorering af bestyrelsesmedlemmer for ud-
ferelse af scerskilte opgaver for foreningen.
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Direktion
Nykredit Portefalie Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Adm. direkter

Medlem af bestyrelsen for
Investin SICAV
Investin SICAV-RAIF

Tage Fabrin-Brasted

Direktar
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Forventninger til 2020

Forventninger til den globale makrogkonomi og
udviklingen pd& de finansielle markeder i 2020 er
forbundet med usikkerhed. Udfaldet af en roekke
politiske beslutninger kan pavirke stemningen med
aofledte effekter p& den globale gkonomi og de
finansielle markeder. Iscer den amerikanske proesi-
dent Trumps beslutninger kan f& effekt p& kurserne
i det kommende ar, ligesom situationen omkring
Iran og Brexit kan pdvirke udviklingen.

Handelskrigen mellem USA og Kina ventes ned-
tonet det kommende &r med indgdelsen af fase 1-
aftalen i januar 2020. Med et proesidentvalg i USA,
der kommer til november, forventes prcesident
Trump at forholde sig lidt mere roligt p& den front.
Aftalen skgnnes at give amerikanske selskaber
gget eksport til Kina i de kommende ar, hvilket mé&
vurderes at ville lgfte de amerikanske erhvervstilids-
indikatorer i 1. halvér 2020. Omvendt ventes vaek-
sten i den kinesiske gkonomi at blive til den be-
skedne side.

Prognosen for den makrogkonomiske udvikling
tegner et billede af en global gkonomi i fortsat
veekst, der dog ventes at blive lavere end de fore-
gd&ende ¢r.

Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde
en relativ hgj voekst i 2020, hjulpet af fortsat hgj be-
skceftigelse og oget eksport til Kina. Begyndende
kapacitetsbegreensninger kan mod slutningen aof
dret dcempe den gkonomiske udvikling. | Kina
ventes effekten af handelskrigen at dcempe voek-
sten, men lempelser i pengepolitikken skannes at
genvinde momentum i den gkonomiske vcekst.
Udbruddet af coronavirusset kan dog pdvirke den
kinesiske voekst negativt, safremt epidemien ikke
snart kommer under kontrol. | Europa forventes
alene en begrcenset gkonomisk voekst, der bl.a.
kan blive negativt pavirket af Brexit.

I USA forventes Ignstigningstakten at stige i 2020
som folge af, at gkonomien ventes at lcegge et
vist pres p& et i forvejen stramt arbejdsmarked. |
Europa skegnnes Ignstigningstakten og inflationen
alene at stige behersket i det kommende ar.

Centralbankerne ventes i 2020 at fastholde den
lempelige pengepolitik med lave styringsrenter og
opkab af obligationer, der blev igangsat i 2019.

Forventningen til udviklingen pd& obligations-
markederne er, at markedsrenterne ventes at for-
blive pd et lavt niveau gennem 2020. Afkastudvik-
lingen p& det danske obligationsmarked vurderes
derfor at vcere begrcenset det lave renfteniveau
taget i betragtning.

Med disse forventninger er strategien i foreningens
afdelinger forsigtig med lav varighed i portefal-
jerne og kab af beskyttelse mod hgjere renter.

Baseret pd det nuvcerende lave renteniveau og
ovenncevnte forventninger, der er behceftet med
stor usikkerhed, skgnner foreningens ledelse et af-
kast p& omkring nul procent i afdeling Korte Dan-
ske Obligationer og beskedne positive afkast i
foreningens to gvrige afdelinger i 2020.
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Korte Danske Obligationer - KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lceses i sammen-
hceng med darsrapportens gvrige afsnit for at give
et fyldestgerende billede af udviklingen i afdeling-
en.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklas-
ser i afdelingen. Andelsklasse A er bgrsnoteret og
giver prcemiering for markedsfering og kunder&d-
givning til foreningens distributgrer. Andelsklasse W
er ikke optaget til handel p& et reguleret marked
og har ikke mulighed for at aflgnne distributerer.

Herudover er der ingen forskelle p& de to andels-
klasser, som derfor ogs& har fcelles investeringspor-
tefalje.

Investeringsomrdade og profil

Afdelingen har til formdl at investere sine midler i
obligationer fra danske udstedere eller obligation-
er optaget til handel p& et dansk reguleret mar-
ked. Afdelingen investerer sdledes, at den korrige-
rede varighed af afdelingens samlede portefalie
ikke overstiger 3 ar.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med
det mal at give et afkast, der som minimum er pd
linje med udviklingen i markedet for korte danske
obligationer mdalt ved afdelingens benchmark.
Benchmark er 35% Nordea Government CM 2Y og
65% Nordea Mortgage CM 3Y.

Afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker
en investering med lav risiko.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opndede et afkast p& 0,11% i 2019.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 0,46% i
samme periode. Afkastet var pd niveau med ledel-
sens forventning primo d&ret, men lavere end
benchmark. Afkastet findes acceptabelt den for-
sigtige strategi taget i befragtning.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnd&ede et afkast pd 0,33% i 2019.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 0,46% i
samme periode. Afkastet var pd niveau med ledel-
sens forventning primo dret, men lavere end ben-
chmark. Afkastet findes acceptabelt den forsigtige
strategi taget i befragtning.

Udvikling i 2019

Primo 2019 havde foreningen en forventning om
svagt stigende renter, idet Den Europceiske Cen-
tralbank var ophert med filbagekgb aof obligati-
oner. Afdelingen fastholdt derfor en defensiv stro-
tegi med lavere varighed end benchmark.

De makrogkonomiske fillidsindikatorer viste svoek-
kelse i fordrsmd&nederne, Brexit udviklede sig kaotisk
samtidigt med, at handelskonflikten mellem USA og
Kina forvcerredes. Dette fik de ledende central-
banker fil at signalere et skift i pengepolitikken fra
stframning til lempelse, hvilket fik markedsrenterne
fil at falde kraftigt.

P& det danske obligationsmarked blev rentefaldet
forstcerket, idet mange realkreditobligationer blev
konverteringstruede, og obligationernes varighed
blev voldsomt reduceret. Rentefaldet fortsatte il
september, hvor renten ndede rekordlave niveau-
er.

Afdelingen har i 2019 vceret undervcegtet i stats-
obligationer og tilsvarende overvcegtet i realkredit-
obligationer. Trods merrenten pd realkreditobliga-
tioner og indsncevring af realkreditspoendet betgd
undervecegten i varighed og de uventede store ud-
frcekninger af realkreditobligationer, at afdelingen
i perioden frem fil september gav et voesentligt lo-
vere afkast end benchmark. Meget aof det tabte
hentede afdelingen filbage i den efterfglgende
periode frem til nytdr, hvor renten igen steg.

Afdelingens eksponering til det hgjtforrentede seg-
ment bidrog atter positivt til afdelingens resultat,
da udtroekningerne i dette segment fortsat var re-
lativt lave, trods rekordkonverteringer i 2019.

Afdelingens nettoresultat blev pd 2,1 mio. kr. i 2019.
Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen 1.063,4
mio. kr.

For 2019 indstiller bestyrelsen, at andelsklasse A ud-
lodder 0,70 kr. pr. andel, svarende til det i januar
forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

For 2019 indstiller bestyrelsen, at andelsklasse W ud-
lodder 1,00 kr. pr. andel, svarende til det i januar
forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.
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Korte Danske Obligationer - KL

Regnskabs- og nagletal er specificeret p& andels-
klasseniveau i det fglgende.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mailt ved stan-
dardafvigelsen pd det ugentlige afkast har de se-
neste fem &r til ultimo 2019 veeret 1,2% p.q., svo-
rende til risikoniveau 2 p& en risikoskala fra 1 til 7,
hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primcere risikofaktor i afdelingen er rente- og
obligationsmarkedsrisiko. Denne holdes i afdeling-
en under 3 &r mdlt ved varighed, hvilket svarer fil et
kursfald pd& under 3% ved en rentestigning p& 1
procentpoint. Da afdelingen primcert investerer i
realkreditobligationer, vil der vcere en risiko ved
kreditspcend/rentespoend i forhold fil statsobligo-
fioner. Afdelingen investerer desuden i realkredit-
obligationer, hvor der kan vecere udtrceksrisiko. En
del af formuen investeres i mindre omsatte obligo-
fioner, hvorved der i perioder kan vcere likviditets-
risiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens af-
delinger”.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa
forventes at udvise fortsat fremgang i 2020, omend
pd et lavere niveau end 2019. Lanstigningstakten
og inflationen ventes ikke at stige voesentligt i det
kommende d&r. Den Europceiske Centralbank vur-
deres at ville fastholde en lempelig pengepolitik
med lav styringsrente og obligationstilbagekgb.
Med de lave renter skgnnes korte obligationer ale-
ne at give et nulafkast i 2020.

Strategien i afdelingen forventes i 2020 fortsat at
vcere defensivt anlagt med fokus pd kapital-
bevarelse. Afdelingens varighed forventes sdledes
at ville blive holdt lavere end benchmark, og inve-
steringerne vil primcert blive foretaget i korte
konverterbare realkreditobligationer. Fokus i afde-
lingen vil fortsat voere det hgjt forrentede segment.

Med det nuvcerende lave renteniveau forventes
begge andelsklasser i afdeling Korte Danske Obli-
gationer KL at give et afkast omkring nul procent i
2020.

Forventningerne til afkastet er omgcerdet aof bety-
delig usikkerhed, der rummer risiko for uventede
kursudsving, hvor perioder med kurstab ikke kan
udelukkes. Usikkerhedsmomenter til forventninger-
ne er blandt andet beskrevet i det generelle afsnit i
Arsrapporten om "Forventninger til 2020" samt i af-
snittet "Risikofaktorer og risikostyring”.
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Korte Danske Obligationer - KL

Nggletal

Korte Danske Obligationer - KL 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 2.051 6.961 20.818 26.128 -19.390
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 1.063.401 1.581.558 1.693.624 1.664.668 1.926.470
Omescetningshastighed 0,32 0,57 0,21 0,26 0,75
Korte Danske Obligationer - KL A 2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i procent 0,11 0,43 1,27 1,55 -0.91
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 106,08 105,96 106,81 106,27 104,65
Udlodning pr. andel (i kr.) 0,70 0,00 1,30 0,80 0,00
Omkostningsprocent 0,62 0.63 0,63 0,62 0,77
Sharpe ratio 0.78 0.86 0,89 1,18 1,36
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.088 5.254 19.073 26.128 -19.390
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 968.820 1.264.881 1.428.946 1.664.668 1.926.470
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 9.132 11.937 13.377 15.664 18.409
Korte Danske Obligationer - KL W 2019 2018 2017

Arets afkast i procent 0,33 0,68 0,75

Indre veerdi pr. andel (i kr.) 106,32 106,27 106,95

Udlodning pr. andel (i kr.) 1,00 0,30 1,40
Omkostningsprocent 0,40 0,38 0,19

Sharpe ratio - - -

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 963 1.707 1.745

Investorernes formue ulfimo (i 1.000 kr.) 94.581 316.677 264.678

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 889 2.980 2.475
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Korte Danske Obligationer - KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter

1 Renteindtcegter 25.771 29.278

Renteudgifter -281 -120

| alt renter og udbytter 25.490 29.158
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer -15.157 -10.399

3 Afledte finansielle instrumenter -165 -2.547

Valutakonti -1 3

4 Handelsomkostninger -8 -19

| alt kursgevinster og -tab -15.331 -12.962

| alt indtcegter 10.159 16.196

5 Administrationsomkostninger -8.108 -9.235

Arets nettoresultat 2.051 6.961
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Korte Danske Obligationer - KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indest&ende i depotselskab 16.248 5.445
| alt likvide midler 16.248 5.445
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 884.239 1.286.796
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 103.183 238.674
| alt obligationer 987.422 1.525.470
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 2.195 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 459 14
| alt afledte finansielle instrumenter 2.654 14
Andre aktiver
Tigodehavende renter, udbytter m.m. 5.909 9.644
Tigodehavende vedrgrende handelsafvikling 91.881 57.744
| alt andre aktiver 97.790 67.388
Aktiver i alt 1.104.114 1.598.317
PASSIVER
Investorernes formue 1.063.401 1.581.558
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 507
Unoterede afledte finansielle instrumenter 459 -
| alt afledte finansielle instrumenter 459 507
Anden gceld
Skyldige omkostninger 507 926
Geeld vedrgrende handelsafvikling 39.747 15.326
| alt anden gceld 40.254 16.252
Passiveri alt 1.104.114 1.598.317
7 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 61 under fcellesnoter.
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Korte Danske Obligationer - KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar fil revision findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Voesentlige aftaler' pd side 22.

Note vedrgrende samlet honorar fil bestyrelsen findes i Ledelsesberetnin-

gen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning” pd side 24.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 58 under "Fore-

ningens noter".

1 Renteindtcegter
Indest&ende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

Ikke-afledte finansielle filgodehavender til dagsveerdi

| alt renteindtaegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
| alt handelsomkostninger

5 Administrationsomkostninger 2019
Honorar fil bestyrelse mv.
Revisionshonorar fil revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depoftselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplej-
en

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2019

Afd. direkte
omk.

2.579
234

3.314
1.320

183
7.646

2019

23.971
1.608
191
25.771

-14.608
-549
-15.157

-213
48
-165

8
-8

Andel aof
feellesomk.

172
2

288
462

2018

27.092
2.090
26
29.278

-8.499
-1.900
-10.399

-2.561
14
-2.547

-19
-19

Adm. omk.
ialt

172
18
2.579
234

3.314
1.320

471
8.108
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Korte Danske Obligationer - KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. i alt
Administrationsomkostninger 2018
Honorar fil bestyrelse mv. - 174 174
Revisionshonorar fil revisorer 19 2 21
Markedsfgringsomkostninger 3.250 - 3.250
Gebyrer til depoftselskab 254 - 254
Andre omkostninger i forbindelse med formueplej-
en 3.927 - 3.927
Fast administrationshonorar 1.409 - 1.409
@vrige omkostninger 121 79 200
| alt administrationsomkostninger 2018 8.980 255 9.235
é Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1éar 10,30
1-3,64r 17,87
3,6 +ar 71,83
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pd& hjemmesiden hpinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse fil
foreningen.
7 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 86,44 94,48
@vrige finansielle instrumenter 1,50 0,34
| alt 87,94 94,82
Andre akfiver/Anden geeld 12,06 5,18
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Korte Danske Obligationer - KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Andelsklassens resultatposter
Andel aof resultat of feellesportefglien
Klassespecifikke administrationsomkostninger

Klassens nettoresultat

Overskudsdisponering i andelsklassen
1 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfort til udlodning nceste ar
Overigrt til formuen

Balance i 1.000 kr.

Klassespecifikke passiver
Investorernes formue

Anden gceld
Skyldige omkostninger
| alt anden gceld

Passiveri alt

2019

3.667
2.579

1.088

6.393
777
-6.082

2019

968.820

82
82

968.902

2018

8.504
3.250

5.254

207
5.047

2018

1.264.881

265
265

1.265.146
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Korte Danske Obligationer - KL A

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 20.868 24.386
Kursgevinster og -tab fil udlodning -6.580 -15.889
Udlodningsregulering -83 -445
Udlodning overfart fra sidste dr - 391
Minimumsindkomst 14.205 8.443
Administrationsomkostninger fil fradrag i minimumsindkomst -7.036 -8.236
I alt til r@dighed for udlodning 7.169 207

Investorernes formue

Investorernes formue primo 1.264.881 1.428.945
Udlodning fra sidste &r vedregrende cirkulerende beviser 31.12 - -17.392
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger - 304
Emissioner i aret 38.788 71.033
Indigsninger i &ret -336.417 -223.500
Emissionstillceg og indlgsningsfradrag 480 237
Foresl&et udlodning til cirkulerende andele 6.393 -
Overfort til udlodning nceste ar 777 207
Overfert fra resultatopgerelsen -6.082 5.047
| alt investorernes formue 968.820 1.264.881

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 11.937 13.377
Emissioner i aret 365 674
Indigsninger i &ret -3.170 -2.114
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 9.132 11.937
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Korte Danske Obligationer - KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Andelsklassens resultatposter
Andel aof resultat of feellesportefglien
Klassespecifikke administrationsomkostninger

Klassens nettoresultat

Overskudsdisponering i andelsklassen
1 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfort til udlodning nceste ar
Overigrt til formuen

Balance i 1.000 kr.

Klassespecifikke passiver
Investorernes formue

Passiveri alt

2019

963

963

890
52
21

2019

94.581

94.581

2018

1.707

1.707

894
108
705

2018

316.677

316.677
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Korte Danske Obligationer - KL W

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 4.903 4.893
Kursgevinster og -tab fil udlodning -1.631 -3.347
Udlodningsregulering -1.365 268
Udlodning overfart fra sidste dr 108 188
Minimumsindkomst 2.015 2.002
Administrationsomkostninger fil fradrag i minimumsindkomst -1.073 -999
I alt til r@dighed for udlodning 942 1.003
Investorernes formue
Investorernes formue primo 316.677 264.678
Udlodning fra sidste &r vedregrende cirkulerende beviser 31.12 -894 -3.465
Emissioner i aret 14.720 73.981
Indigsninger i &ret -236.985 -20.283
Emissionstillceg og indlgsningsfradrag 100 59
Foresl&et udlodning til cirkulerende andele 890 894
Overfort til udlodning nceste ar 52 108
Overfert fra resultatopgerelsen 21 705
| alt investorernes formue 94.581 316.677
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.980 2.475
Emissioner i aret 138 697
Indigsninger i &ret -2.229 -192
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 889 2.980
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Lange Danske Obligationer - KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lceses i sammen-
hceng med darsrapportens gvrige afsnit for at give
et fyldestggrende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklas-
ser i afdelingen. Andelsklasse A er bgrsnoteret og
giver prcemiering for markedsfering og kunder&d-
givning til foreningens distributgrer. Andelsklasse W
er ikke optaget til handel p& et reguleret marked
og har ikke mulighed for at aflgnne distributerer.

Herudover er der ingen forskelle p& de to andels-
klasser, som derfor ogs& har fcelles investeringspor-
tefalje.

Investeringsomrdade og profil

Afdelingen har til formdl at investere sine midler i
obligationer fra danske udstedere eller obligatio-
ner optaget til handel p& et dansk reguleret mar-
ked. Afdelingen investerer sdledes, at den korrige-
rede varighed af afdelingens samlede portefolie
overstiger 4 Ar.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med
det mal at give et afkast, der som minimum er pd
linje med udviklingen i markedet for lange danske
obligationer malt ved afdelingens benchmark. Af-
delingens benchmark bestdr af 35% Nordea Go-
vernment CM 5Y og 65% Nordea Mortgage CM 7Y
Callable.

Afdelingen er egnet for investorer med en middel
risikoprofil eller med forholdsvist langsigtet investe-
ringshorisont som eksempelvis pensionsopsparing.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opndede et afkast pd& 2,10% i 2019.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 3,87% i
samme periode. Afkastet var hgjere end ledelsens
forventning primo dret, men noget lavere end
benchmark. Afkastet findes ikke filfredsstillende.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnd&ede et afkast pd 2,36% i 2019.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 3,87% i
samme periode. Afkastet var hgjere end ledelsens
forventning primo dret, men noget lavere end
benchmark. Afkastet findes ikke filfredsstillende.

Udvikling i 2019

Primo 2019 havde foreningen en forventning om
svagt stigende renter, idet Den Europceiske
Centralbank var ophegrt med tilbagekab aof obliga-
tioner. Afdelingen fastholdt derfor en defensiv stro-
tegi med lavere varighed end benchmark.

De makrogkonomiske fillidsindikatorer viste svoek-
kelse i fordrsmd&nederne, Brexit udviklede sig kaotisk
samtidigt med, at handelskonflikten mellem USA og
Kina forvcerredes. Dette fik de ledende central-
banker fil at signalere et skift i pengepolitikken fra
stframning til lempelse, hvilket fik markedsrenterne
fil at falde kraftigt.

P& det danske obligationsmarked blev rentefaldet
forstcerket, idet mange realkreditobligationer blev
konverteringstruede, og obligationernes varighed
blev voldsomt reduceret. Rentefaldet fortsatte il
september, hvor renten ndede rekordlave niveau-
er.

Afdelingen har i 2019 veeret underveegtet i statsob-
ligationer og ftilsvarende overvcegtet i realkredit-
obligationer. Trods merrenten pd realkredit-
obligationer og indsncevring af realkreditspcendet
betad undervcegten i varighed, at afdelingen i
perioden frem til september gav et voesentligt lo-
vere afkast end benchmark. Noget af det tabte
hentede afdelingen filbage i den efterfglgende
periode frem til nytdr, hvor renten igen steg.

Afdelingens nettoresultat blev pd 2,7 mio. kr. i 2019.
Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen 175,9
mio. kr.

For 2019 indstiller bestyrelsen, at andelsklasse A ud-
lodder 3,50 kr. pr. andel, svarende til det i januar
forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

For 2019 indstiller bestyrelsen, at andelsklasse W ud-
lodder 3,70 kr. pr. andel, svarende til det i januar
forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Regnskabs- og nggletal er specificeret p& andels-
klasseniveau i det fglgende.
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Lange Danske Obligationer - KL

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mailt ved stan-
dardafvigelsen pd det ugentlige afkast har de se-
neste fem a&r til ultimo 2019 veeret 2,6% p.q., sva-
rende til risikoniveau 3 pd en risikoskala fra 1 fil 7,
hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primcere risikofaktor i afdelingen er rente- og
obligationsmarkedsrisiko. Denne holdes i afdeling-
en under 3 &r malt ved varighed, hvilket svarer fil et
kursfald pd& under 3% ved en rentestigning p& 1
procentpoint. Da afdelingen primcert investerer i
realkreditobligationer, vil der vcere en risiko ved
kreditspcend/rentespoend i forhold fil statsobligo-
fioner. Afdelingen investerer desuden i realkredit-
obligationer, hvor der kan vecere udtrceksrisiko. En
del af formuen investeres i mindre omsatte obligo-
fioner, hvorved der i perioder kan vcere likviditets-
risiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens af-
delinger”.

Nggletal
Lange Danske Obligationer - KL

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Omescetningshastighed

Lange Danske Obligationer - KL A

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel {i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa
forventes at udvise fortsat fremgang i 2020, omend
pd et lavere niveau end 2019. Lanstigningstakten
og inflationen ventes ikke at stige voesentligt i det
kommende d&r. Den Europceiske Centralbank vur-
deres at ville fastholde en lempelig pengepolitik
med lav styringsrente og obligationstilbagekeb. P&
den baggrund skgnnes lange obligationer alene at
give et begrcenset afkast i 2020.

Strategien i afdelingen forventes i 2020 fortsat at
veere defensivt anlagt med fokus pd kapitalbeva-
relse. Afdelingens varighed forventes séledes at vil-
le blive holdt lavere end benchmark.

Under forudscetning af, at de lange danske renter
ikke stiger markant, forventes begge andelsklasser i
afdeling Lange Danske Obligationer at give et be-
greenset positivt afkast i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgcerdet af betyd-
lig usikkerned, der rummer risiko for uventede store
kursudsving, hvor perioder med kurstab ikke kan
udelukkes. Usikkerhedsmomenter til forventninger-
ne er blandt andet beskrevet i det generelle afsnit i
Arsrapporten om "Forventninger fil 2020" samt i
afsnittet "Risikofaktorer og risikostyring”.

2019 2018 2017 2016 2015

2.723 740 1.347 1.763 176
175.932 121.266 40.883 41.252 38.737
0,69 0,21 0.75 0.35 1,95
2019 2018* 2017 2016 2015
2,10 0.74 3,50 4,58 -0,01
101,29 99,71 102,58 100,91 102,27
3,50 0,50 3,60 1,80 5,90
0,76 0,89 0,81 1,19 1,48
1,46 1,33 1,12 .11 1,35
1.005 329 1.347 1.763 176
88.970 45.525 40.883 41.252 38.737
879 457 399 409 379

*)  Andelsklassen har veeret aktiv fra 22. maj 2018. Andelsklassen er viderefert fra afdeling Lange Danske Obligationer

KL
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Lange Danske Obligationer - KL

Nggletal

Lange Danske Obligationer - KLW 2019 2018*
Arets afkast i procent 2,36 1,29
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 101,61 99,97
Udlodning pr. andel (i kr.) 3,70 0,70
Omkostningsprocent 0,54 0,37
Sharpe ratio - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.718 41
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 86.962 75.741
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 856 758

*)  Andelsklassen har veeret aktiv fra 22. maj 2018.
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Lange Danske Obligationer - KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter

1 Renteindtcegter 1.347 1.065

Renteudgifter -52 -33

| alt renter og udbytter 1.295 1.032
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer 2.456 437

3 Afledte finansielle instrumenter -130 -151

| alt kursgevinster og -tab 2.326 286

| alt indtcegter 3.621 1.318

4 Administrationsomkostninger -898 -578

Arets nettoresultat 2.723 740
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Lange Danske Obligationer - KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt obligationer

Andre aktiver

Tigodehavende renter, udbytter m.m.

Andre filgodehavender

Tigodehavende vedrgrende handelsafvikling
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter

Anden gceld

Skyldige omkostninger

Geeld vedrgrende handelsafvikling
| alt anden gceld

Passiveri alt

6 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 61 under fcellesnoter.

2019

14.807
14.807

147.719
9.200
156.919

474

6.241
6.715

178.441

175.932

94
2.415
2.509

178.441

2018

14.460
14.460

97.398
9.122
106.520

483
41
881
1.405

122.385

121.266

25
25

10
1.084
1.094

122.385
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Lange Danske Obligationer - KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar fil revision findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Voesentlige aftaler' pd side 22.

Note vedrgrende samlet honorar fil bestyrelsen findes i Ledelsesberetnin-
gen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning” pd side 24.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 58 under "Fore-
ningens noter".

2019 2018
1 Renteindtcegter
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.283 1.035
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 53 29
Ikke-afledte finansielle filgodehavender til dagsveerdi 11 1
| alt renteindtcegter 1.347 1.065
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.378 419
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 78 18
| alt kursgevinster og -tab obligationer 2.456 437
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Andre kontrakter - 1
Noterede afledte finansielle instrumenter -130 -152
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -130 -151
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. i alt
4 Administrationsomkostninger 2019
Honorar fil bestyrelse mv. - 29 29
Revisionshonorar fil revisorer 16 2 18
Markedsfgringsomkostninger 216 - 216
Gebyrer til depoftselskab 67 - 67
Andre omkostninger i forbindelse med formueplej-
en 343 - 343
Fast administrationshonorar 56 - 56
@vrige omkostninger 150 19 169
| alt administrationsomkostninger 2019 848 50 898
Administrationsomkostninger 2018
Honorar fil bestyrelse mv. - 33 33
Revisionshonorar fil revisorer 15 2 17
Markedsfgringsomkostninger 69 - 69
Gebyrer til depoftselskab 82 - 82
Andre omkostninger i forbindelse med formueplej-
en 254 - 254
Fast administrationshonorar 46 - 46
@vrige omkostninger 73 4 77
| alt administrationsomkostninger 2018 539 39 578
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Lange Danske Obligationer - KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer
Varighedsfordeling

0-14ar
1-3,64ar
3,6+ ar

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes p& hjemmesiden hpinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse fil
foreningen.

6 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt
Andre akfiver/Anden gceld

| alt finansielle instrumenter i procent

Y

513
7,15
87,72
100,00

2019

86,72
8.18

94,90
5,10

100,00

2018

86,27
11,71

97,98
2,02

100,00
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Lange Danske Obligationer - KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2019 2018*
Note Andelsklassens resultatposter
Andel aof resultat of feellesportefglien 1.188 398
Klassespecifikke administrationsomkostninger 183 69
Klassens nettoresultat 1.005 329
Overskudsdisponering i andelsklassen
1 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foresl&et udlodning til cirkulerende andele 3.074 228
Overfort til udlodning nceste ar 64 26
Overigrt til formuen -2.133 75
Balance i 1.000 kr. 2019 2018
Klassespecifikke passiver
Investorernes formue 88.970 45.525
Anden gceld
Skyldige omkostninger 15 9
| alt anden gceld 15 9
Passiver i alt 88.985 45.534
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Lange Danske Obligationer - KL A

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2019 2018
1 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 590 658
Kursgevinster og -tab til udlodning 1.914 -68
Udlodningsregulering 1.085 24
Udlodning overfart fra sidste dr 26 39
Minimumsindkomst 3.615 653
Administrationsomkostninger fil fradrag i minimumsindkomst -477 -399
I alt til r@dighed for udlodning 3.138 254
Investorernes formue
Investorernes formue primo 45.525 40.883
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -228 -1.435
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -5 -
Emissioner i aret 59.160 24.373
Indigsninger i &ret -16.527 -18.655
Emissionstillceg og indlgsningsfradrag 40 30
Foresl&et udlodning til cirkulerende andele 3.074 228
Overfort til udlodning nceste ar 64 26
Overfert fra resultatopgerelsen -2.133 75
| alt investorernes formue 88.970 45.525
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 457 399
Emissioner i aret 582 247
Indigsninger i &ret -160 -189
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 879 457

*)  Andelsklassen har veeret aktiv fra 22. maj 2018.
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Lange Danske Obligationer - KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2019 2018*
Note Andelsklassens resultatposter
Andel aof resultat of feellesportefglien 1.751 411
Klassespecifikke administrationsomkostninger 33 -
Klassens nettoresultat 1.718 411
Overskudsdisponering i andelsklassen
1 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foresl&et udlodning til cirkulerende andele 3.167 530
Overfort til udlodning nceste ar 76 7
Overigrt til formuen -1.525 -126
Balance i 1.000 kr. 2019 2018
PASSIVER
Investorernes formue 86.962 75.741
Passiver i alt 86.962 75.741
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Lange Danske Obligationer - KL W

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab til udlodning
Udlodningsregulering
Udlodning overfart fra sidste dr
Minimumsindkomst
Administrationsomkostninger fil fradrag i minimumsindkomst
1 alt til radighed for udlodning

Investorernes formue
Investorernes formue primo
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 31.12
Emissioner i aret
Indigsninger i &ret
Emissionstillceg og indlgsningsfradrag
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfort til udlodning nceste ar
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indigsninger i &ret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

*)  Andelsklassen har veeret aktiv fra 22. maj 2018.

2019

757
2.518
379

3.661
-419
3.242

75.741
-530
9.989

44
3.167
76
-1.525
86.962

758
98

856

2018

407
-85
394

716
-179
537

76.276
-997
51
530

-126
75.741

768
-10
758
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Danske Obligationer Akk. - KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lceses i sammen-
hceng med darsrapportens gvrige afsnit for at give
et fyldestggrende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklas-
ser i afdelingen. Andelsklasse A er bgrsnoteret og
giver prcemiering for markedsfering og kunder&d-
givning til foreningens distributgrer. Andelsklasse W
er ikke optaget til handel p& et reguleret marked
og har ikke mulighed for at aflgnne distributerer.

Herudover er der ingen forskelle p& de to andels-
klasser, som derfor ogs& har fcelles investeringspor-
tefalje.

Investeringsomrdade og profil

Afdelingen har til formdl at investere sine midler i
obligationer fra danske udstedere eller obligation-
er optaget til handel p& et dansk reguleret mar-
ked. Afdelingen investerer sdledes, at den korrige-
rede varighed af afdelingens samlede portefalie
ikke overstiger 6 ar.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med
det mal at give et afkast, der som minimum er pd
linje med udviklingen i markedet for mellemlange
danske obligationer malt ved afdelingens bench-
mark. Afdelingens benchmark bestér af 35% Nor-
dea Government CM 3Y og 65% Nordea Mortgage
CM 3Y.

Afdelingen er akkumulerende og kan anvendes i
virksomhedsordninger. Investering i afdelingen er
egnet for investorer, der kan acceptere en middel
risikoprofil i investeringen og som ikke har ulemper
af lagerbeskatning.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opndede et afkast pd& 0,66% i 2019.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 0,63% i
samme periode. Afkastet var pd niveau med ledel-
sens forventning primo daret, men en anelse hajere
end benchmark. Afkastet findes tilfredsstillende.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnd&ede et afkast pd 0,89% i 2019.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 0,63% i
samme periode. Afkastet var pd niveau med ledel-
sens forventning primo d&ret, men hgjere end
benchmark. Afkastet findes filfredsstillende.

Udvikling i 2019

Primo 2019 havde foreningen en forventning om
svagt stigende renter, idet Den Europceiske
Centralbank var ophegrt med tilbagekab aof obliga-
tioner. Afdelingen fastholdt derfor en defensiv stro-
tegi med lavere varighed end benchmark.

De makrogkonomiske fillidsindikatorer viste svoek-
kelse i fordrsmd&nederne, Brexit udviklede sig kaotisk
samtidigt med, at handelskonflikten mellem USA og
Kina forvcerredes. Dette fik de ledende central-
banker fil at signalere et skift i pengepolitikken fra
stframning til lempelse, hvilket fik markedsrenterne
fil at falde kraftigt.

P& det danske obligationsmarked blev rentefaldet
forstcerket, idet mange realkreditobligationer blev
konverteringstruede, og obligationernes varighed
blev voldsomt reduceret. Rentefaldet fortsatte fil
september, hvor renten ndede rekordlave nive-
auver.

Afdelingen har i 2019 veeret underveegtet i statsob-
ligationer og ftilsvarende overvcegtet i realkredit-
obligationer. Trods merrenten pd realkredit-
obligationer og indsncevring af realkreditspcendet
beted undervcoegten i varighed og de uventede
store udircekninger af realkreditobligationer, at af-
delingen i perioden frem fil september gav et voe-
sentligt lavere afkast end benchmark. Meget af
det tabte hentede afdelingen filbage i den efter-
falgende periode frem ftil nytdr, hvor renten igen
steg.

Afdelingens eksponering til det hgjtforrentede seg-
ment bidrog atter positivt til afdelingens resultat,
da udfrcekningerne i detfte segment fortsat var
relativt lave, tfrods rekordkonverteringer i 2019.

Afdelingens nettoresultat blev pd 1,3 mio. kr. i 2019.
Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen 175,7
mio. kr.

Regnskabs- og nggletal er specificeret p& andels-
klasseniveau i det fglgende.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved stan-
dardafvigelsen pd det ugentlige afkast har de se-
neste fem ar til ultimo 2019 vceret 1,1% p.a., svo-
rende til risikoniveau 2 p& en risikoskala fra 1 til 7,
hvor 1 svarer fil lav risiko, og 7 svarer fil hgij risiko.

Investeringsforeningen HP Invest 49



Danske Obligationer Akk. - KL

Den primcere risikofaktor i afdelingen er rente- og
obligationsmarkedsrisiko. Denne holdes i afdeling-
en under 3 &r malt ved varighed, hvilket svarer fil et
kursfald pd& under 3% ved en rentestigning p& 1
procentpoint. Da afdelingen primcert investerer i
realkreditobligationer, vil der vcere en risiko ved
kreditspcend/rentespoend i forhold fil statsobligo-
fioner. Afdelingen investerer desuden i realkredit-
obligationer, hvor der kan vecere udtrceksrisiko. En
del af formuen investeres i mindre omsatte obligo-
fioner, hvorved der i perioder kan vcere likviditets-
risiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens af-
delinger”.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa
forventes at udvise fortsat fremgang i 2020, omend
pd et lavere niveau end 2019. Lanstigningstakten
og inflationen ventes ikke at stige voesentligt i det
kommende d&r. Den Europceiske Centralbank vur-
deres at ville fastholde en lempelig pengepolitik
med lav styringsrente og obligationstilbagekab.
Med de lave renter skannes korte og mellemlange
obligationer alene at give et beskedent afkast i
2020.

Nggletal
Danske Obligationer Akk. - KL

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Omscetningshastighed

Danske Obligationer Akk. - KL A

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Strategien i afdelingen forventes i 2020 fortsat at
vcere defensivt anlagt med fokus pd kapital-
bevarelse. Afdelingens varighed forventes sdledes
at ville blive holdt lavere end benchmark, og inve-
steringerne vil primcert blive foretaget i korte kon-
verterbare realkreditobligationer. Fokus i afdeling-
en vil fortsat veere det hgjt forrentede segment.

Med det nuvcerende lave renteniveau forventes
begge andelsklasser i afdeling Danske Obligatio-
ner Akk. KL af give et beskedent positivt afkast i
2020.

Forventningerne til afkastet er omgecerdet aof bety-
delig usikkerhed, der rummer risiko for uventede
kursudsving, hvor perioder med kurstab ikke kan
udelukkes. Usikkerhedsmomenter til forventninger-
ne er blandt andet beskrevet i det generelle afsnit i
Arsrapporten om "Forventninger fil 2020" samt i
afsnittet "Risikofaktorer og risikostyring”.

2019 2018 2017 2016 2015

1.313 901 2.574 2.132 -884
175.736 179.957 146.983 137.108 160.951
0,51 0,61 0,30 0,48 0.64
2019 2018 2017 2016 2015
0,66 0.53 1,87 1,55 -0,47
121,27 120,48 119.85 117,65 115,86
0,72 0.82 0.81 0.81 0,21
1,08 1,13 1,26 1.33 1,51
215 628 2.566 2.132 -884
153.396 141.960 119.290 137.108 160.951
1.265 1.178 995 1.165 1.389
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Danske Obligationer Akk. - KL

Danske Obligationer Akk. - KL W

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

2019

0,89
121,88
0,50

398
22.340
184

2018

0.78
120,80
0,55

273
37.997
315

2017

0,06
119,86
0,05

27.693
231

Investeringsforeningen HP Invest

51



Danske Obligationer Akk.

- KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtcegter
Renteudgifter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
2 Obligationer
3 Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtcegter
4 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

2019

3.049
-24
3.025

2.549

-1.236

1.313

2018

3.179
-33
3.146

-622
-408

-1.031

2.115

-1.214

901

52
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Danske Obligationer Akk. - KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indest&ende i depotselskab 4.041 15.725
| alt likvide midler 4.041 15.725
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 149.328 132.917
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 17.887 25.440
| alt obligationer 167.215 158.357
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 299 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 42 -
| alt afledte finansielle instrumenter 341 -
Andre aktiver
Tigodehavende renter, udbytter m.m. 1.004 1.160
Tigodehavende vedrgrende handelsafvikling 13.484 4.887
| alt andre aktiver 14.488 6.047
Aktiver i alt 186.085 180.129
PASSIVER
Investorernes formue 175.736 179.957
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 51
Unoterede afledte finansielle instrumenter 42 -
| alt afledte finansielle instrumenter 42 51
Anden gceld
Skyldige omkostninger 102 121
Geeld vedrgrende handelsafvikling 10.205 -
| alt anden gceld 10.307 121
Passiveri alt 186.085 180.129
6 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 61 under fcellesnoter.
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Danske Obligationer Akk. - KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar fil revision findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Voesentlige aftaler' pd side 22.

Note vedrgrende samlet honorar fil bestyrelsen findes i Ledelsesberetnin-

gen under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning” pd side 24.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 58 under "Fore-

ningens noter".

1 Renteindtcegter
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

Ikke-afledte finansielle filgodehavender til dagsveerdi

| alt renteindtaegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Andre kontrakter
Noterede afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4 Administrationsomkostninger 2019
Honorar fil bestyrelse mv.
Revisionshonorar fil revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depoftselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplej-
en

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2019

Administrationsomkostninger 2018
Honorar fil bestyrelse mv.
Revisionshonorar fil revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depoftselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplej-
en

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2018

Afd. direkte
omk.

350
62

438
191
112
1.169

2019

2.822
172
55
3.049

-599
80
-519

Andel aof
feellesomk.

29
2

36
67

23

33

2018

3.008
167

3.179

-540
-82
-622

-408
-408

Adm. omk.
ialt

29
18
350
62

438
191
148
1.236

23
21
315
83

411
270
21
1.214
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Danske Obligationer Akk. - KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1éar 15,56
1-3,64r 23,49
3,6 +ar 60,95
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes p& hjemmesiden hpinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse fil
foreningen.
2019 2018
6 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 85,28 87.86
@vrige finansielle instrumenter 2,10 8.72
| alt 87,38 96,58
Andre akfiver/Anden geeld 12,62 3.42
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske Obligationer Akk. - KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Andelsklassens resultatposter
Andel aof resultat of feellesportefglien
Klassespecifikke administrationsomkostninger

Klassens nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Klassespecifikke passiver
Investorernes formue

Anden gceld
Skyldige omkostninger
| alt anden gceld

Passiveri alt

Investorernes formue
Investorernes formue primo
Emissioner i aret
Emissionstillceg og indlgsningsfradrag
Overfert fra resultatopgerelsen

| alt investorernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

2019

1.265
350

915

2019

153.396

19
19

153.415

141.960
10.507
14

215
153.396

1.178
87
1.265

2018

779
151

628

2018

141.960

30
30

141.990

119.290
22.015
27

628
141.960

995
183
1.178
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Danske Obligationer Akk. - KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Andelsklassens resultatposter
Andel aof resultat of feellesportefglien 398 273
Klassespecifikke administrationsomkostninger - -
Klassens nettoresultat 398 273
Balance i 1.000 kr. 2019 2018
Klassespecifikke passiver
Investorernes formue 22.340 37.997
Passiveri alt 22.340 37.997
Investorernes formue
Investorernes formue primo 37.997 27.692
Emissioner i Gret 999 16.042
Indigsninger i &ret -17.057 -6.017
Emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 3 7
Overfert fra resultatopgarelsen 398 273
| alt investorernes formue 22.340 37.997
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 315 231
Emissioner i Gret 8 134
Indlgsninger i dret -139 -50
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 184 315
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for danske
UCITS.

Visse afdelinger udbydes i flere andelsklasser. En
sddan afdeling bestdr sdledes af en feellesporte-
falie, hvor der foretages den for andelsklassernes
fcelles investering i veerdipapirer og afholdes om-
kostninger afledt heraf. Hertil kommer andelsklas-
sernes klassespecifikke omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afde-
lingen samt noter til de enkelte andelsklasser.

For udloddende afdelinger beregnes der udlod-
ning for hver andelsklasse.

Nggletallene vedrgrende afkast, indre vcerdi, om-
kostninger og antal andele beregnes for de enkel-
te klasser. | de tilfcelde, hvor en klasse ved etable-
ringen videreferer den pdgceldende afdeling, vi-
ses sammenlignelige nagletal fra tidligere &r sam-
men med relevante nggletal for klassen.

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret i for-
hold til sidste regnskalbsdr.

Preesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet prcesenteres i hele 1.000 i af-
delingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnska-
bet er udregnet p& baggrund af de faktiske tal
med totaler, hvilket er den matematisk mest
korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse filfcelde give en afrundingsdifference,
som er udtryk for, at de bagvedliggende decima-
ler ikke fremgar for regnskabslceseren.

Resultatopgerelsen

Renter
Renteindtcegter omfatter renter pd obligationer
og kontantindestdende i depotselskab.

Renteudgifter omfatter avrige renteudgifter.

Kursgevinster og -tab

S&vel realiserede som uredliserede kursavancer og
-tab indgdr i resultatopgerelsen. Realiserede kurs-
avancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien pd salgstidspunktet og dagsveerdien
primo &ret eller dagsveerdien pd anskaffelsestids-
punktet, safremt aktivet er ernvervet i regnskabs-
dret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem dagsvcerdien ultimo dret og
dagsveerdien primo aret eller dagsveerdien p& an-
skaffelsestidspunktet, sGfremt aktivet er erhvervet i
regnskabsdret.

ZAndringer i dagsveerdien af afledte finansielle in-
strumenter indregnes i resultatopgerelsen under
kursgevinster og —tab pd afledte finansielle instru-
menter.

Realiserede kursgevinster og -tab pd afledte finan-
sielle instrumenter opgeres som forskellen mellem
kontraktens vecerdi p& erhvervelsestidspunktet og
veerdien pd udlgbstidspunktet. Kursreguleringer
opggeares falgelig som forskellen mellem kontraktens
veerdi pd erhvervelsestidspunktet og kontraktens
veerdi ultimo dret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestér
af kurtage og udenlandske omkostninger, som
fremgdr af handelsnotaerne samt af et spread, s&-
fremt det er aftalt med tredjemand.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt
i forbindelse med kgb og salg af finansielle instru-
menter, og som er forarsaget af emission og indlgs-
ning, overfares til investorernes formue.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i fakt med,
at de afholdes. Disse bestdr af afdelingsdirekte
omkostninger og en andel af foreningens fcelles-
omkostninger.  Fcellesomkostningerne  fordeles
overvejende mellem afdelingerne i forhold fil dis-
ses andel af den gennemsnitlige foreningsformue.
Revisionshonorarer, der indgdr som en del af foel-
lesomkostningerne, fordeles dog efter antal afde-
linger.
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Udlodning

| udloddende udloddes de for regnskabsdret ud-
lodningspligtige belgb efter fradrag af omkostnin-
ger i henhold til skattelovgivningen. | hovediroek
bestdr det udlodningspligtige belgb dels af ren-
te- og udbytteindtcegter, dels af realiserede kurs-
gevinster p& veerdipapirer m.v. og valutakonti
med fradrag af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabs-
Arets emissioner og indlgsninger indgdr i de respek-
tive resultat til udlodning, sdledes at udbyttepro-
centen er aof samme starrelse fer og efter emissio-
ner/indigsninger.

Balancen

Obligationer og afledte finansielle instrumenter
mdles ved farste indregning til dagsveerdi pd han-
delsdagen og herefter Igbende fil dagsvecerdi.
Dagsveerdien af udtrukne obligationer er dog mait
fil nutidsveerdien af obligationerne. Likvide midler
opgaeres til den nominelle voerdi.

Dagsveerdien for unoterede afledte finansielle in-
stfrumenter opgeres efter almindeligt anerkendte
veerdianscettelsesteknikker. Disse teknikker omfat-
ter anvendelse af tilsvarende nylige transaktfioner
mellem uafhcengige parter, henvisning fil andre fil-
svarende instrumenter og en analyse af filbagedis-
konterede pengestramme samt options og andre
modeller baseret p& observerbare markedsdata.
Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte meto-
der og skan, der indgdr i veerdianscettelsesteknik-
kerne, resulterer i et pdlideligt billede af instrumen-
ternes dagsveerdi.

Andre aktiver

Andre aktiver mdles til dagsveerdi og bestér af fil-
godehavende renter, udbytter m.m. samt tilgode-
havender vedrgrende handelsafvikling, der omfat-
ter provenuet fra uafviklede salg af finansielle in-
strumenter samt emissioner fer eller p& balance-
dagen, hvor betalingen farst sker efter balance-
dagen.

Den foresl&ede udlodning for regnskabsdret med-
regnes i investorernes formue.

Nettoemissions- og -indlgsningsindtcegter
Nettoemissionsindtcegter bestdr af tilceg il
emissionskursen med fradrag af udgifter i forbind-
else med emissionen. Nettoindlgsningsindtoegter
bestdr af fradrag i indlgsningskursen efter modreg-
ning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og -indlgsningsindtcegter er over-
fart til investorernes formue ultimo regnskabsdret.

Anden gceld

Anden gceld mdiles til dagsveerdi og bestdr af skyl-
dige omkostninger og gceld vedrgrende handels-
afvikling, der omfatter provenuet fra uafviklede
kab af finansielle instrumenter samt indigsninger far
eller p& balancedagen, hvor betalingen ferst sker
efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen under "Kursgevins-
ter og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes fil frans-
aktionsdagens kurs. Vcerdipapirbeholdninger, af-
ledte finansielle instrumenter, likvide midler, andre
aktfiver og anden gceld i fremmed valuta omreg-
nes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00 GMT
valutakursen. Forskellen mellem balancedagens
kurs og kursen pd tidspunktet for veerdipapirbe-
holdningens anskaffelse eller tiigodehavendets op-
stden indregnes i resultatopgerelsen under "Kurs-
gevinster og -tab”.

Nogletal

Regnskabs- og n@gletal er opgjort i henhold fil be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for danske
UCITS samt retningslinjer fra Investeringsfondsbran-
chen. | &rsrapporten indgdr falgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pdgceldende afdeling i &ret. Afkastet opgeres som
cendring i indre veerdi fra primo til ultimo d&ret med
korrektion for evt. udlodning til investorerne i éret.

Indre vcerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes
formue divideret med antal cirkulerende andele
ultimo &ret.
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Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold fil cirkulerende ande-
le ultimo dret.

Omkostningsprocent

Omekostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for éret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen
opgeres som et gennemsnit af de daglige formue-
veerdier i éret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udiryk for en afdelings afkast set
i forhold til den p&tagede risiko. Negletallet bereg-
nes som det historiske afkast minus den risikofri ren-
te divideret med standardafvigelsen pd det ma-
nedlige afkast i perioden. Sharpe rafio opgares
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 ma-
neder og hgjst for en 60-mdneders periode.

Omscetningshastighed

Omscetningshastigheden opgeres som gennem-
snittet af de i regnskabsdret foretagne kab og salg
af veerdipapirer justeret for emissioner, indigsninger
og udbetalte udlodninger, sat i forhold til den gen-
nemsnitlige formue, hvor gennemsnitsformuen op-
geres som et gennemsnit af de daglige formue-
veerdier i &ret.
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Specifikation af afledte finansielle instrumenter

Foreningen indgdr aftaler om afdcekning af positioner gennem afledte finansielle instrumenter, der kan omfatte valutakontrakter,
futures og andre kontrakter, herunder andre terminskontrakter end valutakontrakter, swaps og tegningsrettigheder. Sikkerhedsstillelsen
gives i medfer af ISDA eller lignende aftaler og daekker fuldt ud positionen. Der er indgéet aftaler med felgende

modparter/udstedere:
- EUREX - DEUTSCHLAND
Pr. 31. december 2019 var de regnskabsmcessige vcerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta
Korte Danske Obligationer - KL
Andre instrumenter EUR
Sum
Total

Danske Obligationer Akk. - KL
Andre instrumenter EUR
Sum
Total

Pr. 31. december 2018 var de regnskabsmcessige vcerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta
Korte Danske Obligationer - KL
Andre instrumenter DKK
EUR
Sum
Total

Lange Danske Obligationer - KL
Andre instrumenter EUR
Sum
Total

Danske Obligationer Akk. - KL
Andre instrumenter EUR
Sum
Total

Hovedstol

11.000
11.000
11.000

1.500
1.500
1.500

Hovedstol

23.960
10.000
33.960
33.960

500
500
500

1.000
1.000
1.000

Positiv markedsvcerdi

2.195
2195
2195

299
299
299

Positiv markedsvcerdi

14
14
14

Negativ markedsvcerdi

Negativ markedsvcerdi

507
507
507

25
25
25

51
51
51

Keb

Keb

11.000
11.000
11.000

1.500
1.500
1.500

23.960
10.000
33.960
33.960

500
500
500

1.000
1.000
1.000

Salg

Salg
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent

Korte Danske Obligationer - KL A
Korte Danske Obligationer - KL W
Lange Danske Obligationer - KL AY
Lange Danske Obligationer - KL WY
Danske Obligationer Akk. - KL A
Danske Obligationer Akk. - KL W

Indre vecerdi pr. andel

Korte Danske Obligationer - KL A
Korte Danske Obligationer - KL W
Lange Danske Obligationer - KL AY
Lange Danske Obligationer - KL WY
Danske Obligationer Akk. - KL A
Danske Obligationer Akk. - KL W

Udlodning pr. andel (i kr.)

Korte Danske Obligationer - KL A
Korte Danske Obligationer - KL W
Lange Danske Obligationer - KL AY
Lange Danske Obligationer - KL WY
Danske Obligationer Akk. - KL A
Danske Obligationer Akk. - KL W

Omkostningsprocent

Korte Danske Obligationer - KL A
Korte Danske Obligationer - KL W
Lange Danske Obligationer - KL AY
Lange Danske Obligationer - KL WY
Danske Obligationer Akk. - KL A
Danske Obligationer Akk. - KL W

Sharpe ratio

Korte Danske Obligationer - KL A
Korte Danske Obligationer - KL W
Lange Danske Obligationer - KL AY
Lange Danske Obligationer - KL WY
Danske Obligationer Akk. - KL A
Danske Obligationer Akk. - KL W

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Korte Danske Obligationer - KL
Korte Danske Obligationer - KL A
Korte Danske Obligationer - KL W
Lange Danske Obligationer - KL
Lange Danske Obligationer - KL AY
Lange Danske Obligationer - KL WY
Danske Obligationer Akk. - KL
Danske Obligationer Akk. - KL A
Danske Obligationer Akk. - KL W

2019

0,11
0,33
2,10
2,36
0,66
0,89

106,08
106,32
101,29
101,61
121,27
121,88

0,70
1,00
3,50
3,70

0,62
0,40
0,76
0,54
0,72
0,50

0,78

1,46

1,08

2.051
1.088
963
2.723
1.005
1.718
153113
215
398

2018

0,43
0,68
0.74
1,29
0,53
0.78

105,96
106,27
99.71
99.97
120,48
120,80

0,00
0.30
0,50
0,70

0,63
0,38
0.89
0.37
0.82
0,55

0.86

1,33

1.13

6.961
5.254
1.707
740
329
411
901
628
273

2017

1.27
0.75
3,50

1.87
0,06

106,81
106,95
102,58

119,85
119,86

1,30
1,40
3,60

0,63
0,19
0.81

0.81

0,05

0.89

1.12

1,26

20.818
19.073
1.745
1.347
1.347

2.574
2.566

2016

1,55

4,58

1,55

106,27

100,91

117,65

0.80

1,80

26.128
26.128
1.763
1.763
2.132
2.132

2015

-0.91

-0,01

-0,47

104,65

102,27

115,86

0,00

5,90

0,77

1,48

0,91

1,36

1,35

1,51

-19.390
-19.390

176
176

-884
-884
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2019 2018 2017 2016 2015

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Korte Danske Obligationer - KL 1.063.401 1.581.558 1.693.624 1.664.668 1.926.470
Korte Danske Obligationer - KL A 968.820 1.264.881 1.428.946 1.664.668 1.926.470
Korte Danske Obligationer - KL W 94.581 316.677 264.678 - -
Lange Danske Obligationer - KL 175.932 121.266 40.883 41.252 38.737
Lange Danske Obligationer - KL AY 88.970 45.525 40.883 41.252 38.737
Lange Danske Obligationer - KL WY 86.962 75.741 - - -
Danske Obligationer Akk. - KL 175.736 179.957 146.983 137.108 160.951
Danske Obligationer Akk. - KL A 153.396 141.960 119.290 137.108 160.951
Danske Obligationer Akk. - KL W 22.340 37.997 27.693 - -
Andele vltimo (i 1.000 stk.)
Korte Danske Obligationer - KL A 9.132 11.937 13.377 15.664 18.409
Korte Danske Obligationer - KL W 889 2.980 2.475 - -
Lange Danske Obligationer - KL AY 879 457 399 409 379
Lange Danske Obligationer - KL WY 856 758 - - -
Danske Obligationer Akk. - KL A 1.265 1.178 995 1.165 1.389
Danske Obligationer Akk. - KL W 184 315 231 - -
Omscetningshastighed
Korte Danske Obligationer - KL 0,32 0,57 0,21 0,26 0,75
Lange Danske Obligationer - KL 0.69 0,21 0,75 0,35 1,95
Danske Obligationer Akk. - KL 0,51 0,61 0,30 0,48 0,64
1) Andelsklassen har veeret akftiv fra 22. maj 2018.
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