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SPECIALFORENINGEN DANSKE INVEST

INDEKSOBLIGATIONER

AFKAST

Afdeling Indeksobligationer, som er foreningens eneste afde-

ling, gav i ferste halvar et negativt afkast pa 2,17 pct. Afdelin-
gen har intet benchmark, men det opnaede afkast er meget
tilfredsstillende i forhold til markedsudviklingen for danske
indeksobligationer, som gav et negativt afkast pa 2,79 pct.

SALG AF INVESTERINGSBEVISER

Formuen i Specialforeningen Danske Invest udgjorde pr.
30.juni 2013 321 mio. kroner mod en formue pa 389 mio.
kroner ved arsskiftet. Foreningens nettosalg vari 1. halvar
-53 mio. kroner.

AENDRINGER OG NYHEDER

Pr. 1. juli 2013 blev investeringsomradet for foreningens
eneste afdeling, Indeksobligationer, udvidet, sa afdelingen
fremover ogsa kan investere i indeksobligationer udstedt af
den danske stat. Afdelingen har indtil videre kun investeret
i danske realkreditindeksobligationer. Med det justerede
investeringsomrade Vil afdelingen kunne opfylde de spred-
ningsregler, der geelder for investeringsforeninger, og det
forventes derfor, at afdelingen vil blive overflyttet til sester-
foreningen Investeringsforeningen Danske Invest i lebet af
2014, hvis det vedtages pa generalforsamlingen i foraret
2014.

Thomas Mitchell, som siden 2008 har vaeret

adm. direkter i Danske Invest Management A/S,
har pr. 1. juli 2013 sagt sin stilling op for at tiltraede
en stilling 1 Danske Bank-koncernen. Vicedirekter
Finn Kjeergard er konstitueret adm. direkter.
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INVESTERINGSMARKEDERNE | FORSTE HALVAR 2013

Verdensekonomien: Moderat veekstopbremsning
Global ekonomi oplevede en moderat opbremsning i lebet

af 1. halvar efter veeksten hen imod afslutningen af 2012

var tiltaget noget i styrke. Opbremsningen skyldtes dels
finanspolitisk stramning i USA og dels en svag udvikling i de
nye markeder. [ Europa derimod viste der sig sma fremskridt,
men veeksten forblev negativ.

USA: Stigende optimisme

Den store usikkerhed om den finanspolitiske kleft i USA,
som fik sa meget opmaerksomhed i manederne op til ars-
skiftet, blev delvist forlest nytarsdag med et kompromis der
sikrede, at skattestigningerne i USA blev mindre omfattende
end i ferste omgang frygtet. Dog blev en del af opstramnin-
gerne bare udskudt, og disse slog igennem i marts ogide
kommende maneder. Det var medvirkende til, at veeksten

i USA blev moderat i 1. halvar. Ikke desto mindre har USA
modstaet stramningerne bedre, end mange havde frygtet. Det
vidner om en privat sektor, der synes bedre rustet end leenge
til at klare modvind. En fortsat fremgang i boligmarkedet -
bade salg, byggeri og priser - er medvirkende til, at forbru-
gerne gradyvist feler sig stadig mindre udsatte ekonomisk og
dermed bliver mere optimistiske. Et boligmarked i bedring og
mindre pressede forbrugere hjelper ogsa bankerne, der skal
afskrive feerre lan og dermed har mere rum til at understotte

ekonomien. Denne proces synes i stigende grad at hjelpe

ALLE AFKAST ER ANGIVET | DANSKE KRONER
MED MINDRE ANDET ER ANGIVET.

amerikansk ekonomi op i gear. Mod slutningen af halvaret
indikerede chefen for den amerikanske centralbank, Ben
Bernanke, at den pengepolitiske kurs inden leenge kunne
endres. Siden finanskrisen har centralbanken opkebt store
meangder stats- og realkreditobligationer og dermed presset
renten nedad, men Bernanke fastslog, at hvis ekonomien
voksede som forventet, ville centralbanken nedjustere sine
opkeb allerede i ar. Rentestigninger er ifelge centralbankens
egen forventning stadig ikke pa tale fer i 2015.

Europa: Fortsat recession, men pa vej mod stabilitet
Recession fortsatte i Europa i 1. halvar 2013, men ved ind-
gangen til 2. halvar synes regionen teet pa en stabilisering.
Fremgangen drives ferst og fremmest af en sendret holdning
i det politiske milje, hvor kriselandene nu far laengere tid til at
bringe deres offentlige underskud under kontrol. Det betyder
feerre nedskeeringer og fyringer i den offentlige sektor og
feerre skatte- og afgiftsstigninger pa kort sigt. P4 den made
far kriselandene en smule mere luft i erkendelse af, at for
kraftige opstramninger kan bringe lande helt i knae ekono-
misk og dermed skabe sterre risiko for social uro, populisme
eller endda politisk radikalisering. Den ekonomiske udvikling
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EVALUERING AF FORVENTNINGER TIL FORSTE HALVAR 2013

Vores forventning om hej usikkerhedi 1. halvar 2013 blev indfriet. Den vestlige verden har fortsat store udfordringer
med at fa de offentlige finanser under kontrol. Hej arbejdsleshed og politisk usikkerhed preeger billedet i en raskke lande
samt bekymring om, hvornar den amerikanske centralbank vil begynde at stramme pengepalitikken. Forventningen om
relativ lav veekst i den globale ekonomi blev indfriet, isser som felge af svagere veekst i de nye markeder. Forventninger
om positive afkast blev indfriet pa de modne aktiemarkeder primeaert drevet af rigelig likviditet pa de globale finansmar-
keder og mindre bekymring om statsgeeldsproblemerne i Europa. Aktier fra de nye markeder skuffende derimod med
negative afkast som felge af afmatning af veeksten i Kina og andre nye markeder.

De fleste obligationsafdelinger gav lidt lavere afkast end forventet pga. stigende lange renter forarsaget af markedets
bekymring om, hvornar den amerikanske centralbank vil begynde at stramme pengepolitikken. Forventningen om at
globale indeksobligationer ville give hejere afkast end almindelige sammenlignelige statsobligationer blev ikke indfriet
pa grund af forventninger om faldende inflation. VVirksomhedsobligationer gav meget beskedne afkast, men forventnin-
gen om indsnaevring af kreditspaendene blev indfriet, selvom der kun er tale om beskedne indsnasvringer. Obligationer
fra de nye markeder indfriede derimod ikke vores forventninger om positive afkast som felge af svagere veekst i de nye
markeder.

US-dollaren var stort set uforandret, hvor vi havde forventet en svagere dollar. Yennen, norske og svenske kroner blev

derimod svagere end forventet.

i Graekenland er en nylig pamindelse om, at opstramninger
kan veere sa edelaeggende for den ekonomiske udvikling og
dermed skattegrundlaget, at de offentlige underskud forveer-
res snarere end forbedres. Samtidig forseger man stadig at
styrke den europeeiske banksektor med ny kapital, men ogsa
i 1. halvar var bankerne ikke desto mindre meget forsigtige,
nar det kom til at understotte skonomien med udlan. Politi-
kerne arbejder videre med at reformere hele Euro-samarbej-
det. Bankunionen var hovedfokus i 1. halvar, og fremgangen

i forhandlingsprocessen var skuffende langsom. I slutningen
af juni blev der truffet nogle positive beslutninger om feelles
redningsfaciliteter til banker af afgerende betydning i seerlig
problematiske tilfeelde, men man er stadig et stykke fra

de oprindelige ambitioner. Dette er et eksempel pa, at det
gar fremad med den politiske udvikling i regionen, men i et
skuffende tempo. Det er skyldes blandt andet, at presset fra
markedet er aftaget med den europaeiske centralbanks lefter
om at agere redningsplanke. Pa det nationale plan var den
afgerende begivenhed valget i [talien. Valget endte med et
meget splittet parlament med overraskende store stemme-
andele til bade komikeren Peppe Grillos protestbevaegelse og
Berlusconi. Det efterlader landet med en ustabil samlings-
regering, der far sveert ved at gennemfere de nedvendige
reformer.

Nye markeder:

Bekymring om Kina svaekkede vaeksten

De nye markeder har vist den kraftigste svaekkelse i lebet af
1. halvar. En svaekkelse som i et vist omfang er relateret til
udviklingen i Kina, hvor kraftigt stigende boligpriser og ikke
mindst veeksten i udlan skabte bekymringer for veekstens
langsigtede holdbarhed. Kreditveeksten naede sa heje
niveauer, at myndighederne tidligt pa aret sa sig nedsaget til
at stramme op. Konsekvensen var en afmatning i veeksten.
Men trods begyndende opstramning lader Kinas kreditveekst
til stadig at veere hej. Derfor er der udbredt bekymring for, at
den overordnede ekonomiske model er afheengig af massiv
kreditudstedelse for at levere veekst pa rimelige niveauer.
Samtidig er Kinas ekonomi seerdeles afheengig af ravarer,
og derfor pavirker usikkerheden om Kinas fremtidsudsigter
mange andre nye markeder-lande. Disse lande er i forvejen
ramt af vanskeligere veekstbetingelser i arene efter finans-
krisen, fordi efterspergslen fra Vesten er svagere, mens de
ekonomiske balancer i landene ogsa er under stigende pres.
Dermed star en god del af verdens nye markeder-lande i

en vanskelig situation, hvor de pa kort sigt ma acceptere
lavere veekst og pa leengere sigt enten méa gennemfoere storre
reformer og tilpasse veekstmodellerne eller forberede sig pa
endnu sterre ekonomiske udfordringer.
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KREDITSPZAND
Renteforskellen mellem kreditob-
ligationer og traditionelle, sikre
statsobligationer, f.eks. tyske og
amerikanske, udstedti samme
valuta og med samme lobetid.
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Obligationer

Aret begyndte med forventninger om vaekst i USA og reces-
sion i Europa. Obligationsrenterne i USA steg forst svagt,
men faldt igen, da de ekonomiske negletal skuffede. Rente-
faldet fortsatte frem til begyndelsen af maj, hvor FED (den
amerikanske centralbank] talte om at reducere opkebet af
obligationer. Renterne pa en 10-arig obligation steg derefter
naesten 1 procentpoint fra det laveste niveau i maj. Renten
pa de korte obligationer steg veesentligt mindre end de lange
obligationer.

[ Europa var ekonomien fortsat presset af budgetnedskeerin-
ger. ECB (den europeeiske centralbank) nedsatte refi-renten
med 0,25 pct. til 0,50 pct. og der var begyndende forventnin-
ger om yderligere nedseettelser i lebet af 2. halvar. Renten i
Nordeuropa, som f.eks. i Tyskland, fulgte renten i USA. Dog
med veesentlig mindre renteudsving. Sydeuropa ned godt af
den laengere tidsfrist med at fa de offentlige underskud under
kontrol samt ECBs lefte om at opkebe obligationer, hvis
behovet opstod. Overordnet set fulgte renten i Sydeuropa
renteudviklingen i Nordeuropa, men rentespaendet over for
bla. Tyskland blev indsnaevret paent. [ Spanien sluttede den
10-arige obligation halvaret med et lille rentefald og i Italien
med en stort set uforandret rente. Derimod steg renten i
Tyskland.

I Japan egede Bank of Japan deres opkeb af obligationer
markant. Ferst faldt renten pa nyheden, og derefter steg den

markant pa grund af udsigten til inflation.

Danske obligationer nyder fortsat godt af efterspergsel fra
udenlandske investorer. | modseetning til 2012, hvor det
primeert var statsobligationer, som udlandet efterspurgte,
kebte udenlandske investorer i 1. halvar primeert danske
realkreditobligationer. Dette betyder, at afkastet pa danske
realkreditobligationer generelt 1a over afkastet pa tilsvarende

statsobligationer.

Indeksobligationerne ned i ferste del af aret godt af et gene-
relt rentefald og forventninger om peen inflation. I lebet af maj
og juni blev indeksobligationerne ramt af dels den stigende
rente og dels af eendrede forventninger til inflationen. [
Europa blev planlagte skatte- og afgiftsforhejelser reduceret

eller fjernet, hvilket reducerede inflationsforventningerne.

[ USA fik forventningerne om en hurtigere opstramning af
pengepolitikken inflationsforventningerne til at falde mar-
kant. Kombinationen af stigende renter og forventninger om
faldende inflation ramte indeksobligationerne hardt.

Valuta: Yennen var den helt store taber.

Den japanske yen faldt ca. 11,5 pct. Det skyldes Bank of
Japans markante lempelse af pengepolitikken. US-dollaren
udviste peene udsving, men sluttede stort set uforandret. Det
engelske pund var svagt og sluttede med et fald pa ca. 5 pct.
Den svenske krone begyndte med en steerkere tendens, men
faldt tilbage i forventning om, at Riksbanken (den svensk na-
tionalbank] ville lempe pengepolitikken. I Norge faldt kronen
ilebet af halvaret. Faldet tog ekstra fart i slutningen af juni,
da centralbanken indikerede, at en rentenedsaettelse var pa
Vej.

Kreditobligationer:

Hejest afkast til obligationer med lav kreditkvalitet
Halvaret bed pa relativt beskedne indsnaevringer i kredit-
spendene pa virksomhedsobligationer i USA og Europa ef-
terfulgt af stigninger i den underliggende rente pa tilsvarende
statsobligationer. Det beted beskedne afkast pa alle typer
virksomhedsobligationer. De hejeste afkast kunne noteres
pa obligationer med lav kreditkvalitet i kraft af deres hejere
lebende renteafkast.

Samlet set gav europaeiske investment grade virksom-
hedsobligationer, dvs. virksomhedsobligationer med hej
kreditkvalitet, et afkast pa 0,1 pct. i 1. halvar 2013, mens
europeeiske high yield-virksomhedsobligationer, dvs. virk-
somhedsobligationer med lav kreditkvalitet, sluttede halvaret
med et afkast pa 2,3 pct. Til sammenligning gav globale high
yield-obligationer, der for 80 procents vedkommende er
amerikanske, et afkast pa 1,1 pct.

[ 1. halvar var nye markeder-obligationer i alvorlig modvind.
Baggrunden var en kombination af skuffede veekstforvent-
ninger, frygt for konsekvenserne af en tidlig udfasning af
likviditetsudpumpningen i USA samt en tendens til at tage
gevinster hjem pa de store positioner i emerging markets-
obligationer, som internationale investorer har opbygget

KREDITOBLIGATION

Kreditobligationer er en faelles betegnelse for obligationer udstedt af
virksomheder, realkreditinstitutter og emerging markets-lande. For disse
obligationer har der historisk veeret en seerlig risiko for, at udstederen far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser.
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gennem de seneste ar. Resultatet var, at nye markeder-
obligationer udstedt i US-dollar, men valutasikret over for
danske kroner, sluttede med et negativt afkast pa 8,1 pct.
Nye markeder-obligationer udstedt i landenes egne valutaer
klarede sig lidt bedre, men sluttede med et negativt afkast pa
6,3 pct. omregnet til danske kroner.

Globale aktier

De globale aktiemarkeder gav et positivt afkast pa 7,5 pct.

i 1. halvar. Markedet var frem til slutningen af maj praeget

af en positiv tendens, men faldt derefter i juni. Den positive
stemning frem til maj blev understettet af rigelig likviditet pa
de globale finansmarkeder, mindre nervesitet med hensyn
til statsgeeldsproblemerne i Europa og positive negletal

for vaeksten i USA. Faldet i slutningen af halvaret skyldes
stigende bekymring hos investorerne for, at den amerikan-
ske centralbank vil stramme pengepolitikken hurtigere end
forventet, de stigende renter og en afmatning af veeksten i
Kina og andre nye markeder. Sidstneevnte trak aktierne pa
de nye markeder ned, sa de gav et negativt afkast pa 8,3 pct.
Annonceringen af en mere ekspansiv ekonomisk politik i
Japan ferte til et positivt afkast pa 18,2 pct. pa japanske ak-
tier. Amerikanske aktier gav et afkast pa 14,9 pct. i 1. halvar
understettet af fremgang i ekonomien, mens europaeiske
aktier kun gav et afkast pa 3,6 pct. bl.a. pa grund af svage
regnskaber for 1. kvartal.

Danske aktier

Det danske aktiemarked leverede i 1. halvar et paent afkast
pa 6,9 pct. Kendetegnet for 1. halvar var, at der ikke var en
klar tendens i forhold til, hvilke sektorer, der gav gode afkast.
Visse cykliske aktier gav et hejt afkast, mens andre faldt.
Det samme geelder finansielle og stabile aktier. Blandt de
toneangivende aktier klarede Vestas sig bedst pa baggrund

fokus pa at tilpasse omkostningerne og en paen ordretilgang.

Desuden leverede Pandora et afkast pa 56 pct. pa baggrund
af fortsat veekst i omseaetning og resultat. Andre konjunk-
turafheengige selskaber som A. P. Meller-Meersk, DSV og
FLS leverede i 1. halvar negative afkast. Modsat de seneste
ar, har afkastet fra en del af de stabile vaekstorienterede
virksomheder veeret negativt i den tunge ende. Novo Nordisk
faldt 3 pct., William Demant faldt 2 pct.,, og Carlsberg faldt 7
pct. Sma og mellemstore selskaber klarede sig lidt bedre end
de store selskaberi 1. halvar.
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OVERORDNEDE FORVENTNINGER TIL INVESTERINGSMARKEDERNE | RESTEN AF 2013

Verdensekonomien:

Udsigt til bedring med USA som lokomotiv

Global veekst ventes langsomt at blive styrket i lebet af 2.
halvar. Det skyldes ferst og fremmest en forventning om,

at amerikansk ekonomi efter flere ar med ganske moderat
veekst endelig kan opna en veekst, der ligger pa et hejere
niveau. Baggrunden er, at modvinden fra de finanspolitiske
stramninger, som har ramt amerikansk ekonomi gennem

i 1. halvar, tager af i lebet af efteraret. Desuden forventes

den langsomme bedring af banksystemet samt af hushold-
ningernes indkomst- og formueforhold at fortsaette. Fortsat
fremgang pa boligmarkedet hjeelper denne proces ligesom
flere investeringer og stigende ansaettelseslyst hos virksom-
hederne kan gere det. Det er dog stadig betydeligt usikkert,
hvorvidt virksomhederne vil smide lidt af forsigtigheden over
bord eller stadig er meerket af flere ar med kriser, usikkerhed
og moderat vaekst. Europa ventes at bedres yderligere, sa vi
mod arets afslutning vil se positive veekstrater. Meget taler
dog for, at vaeksten stadig vil veere sa svag, at regionens
historisk heje arbejdsleshed ikke bliver nedbragt naevneveer-
digt. Effekterne af opstramningerne i Kina ventes at klinge af
ilebet af 3. kvartal, og det vil pavirke den globale veekst po-
sitivt. Samlet set efterlader det rum til at styrke den globale
veekst i lebet af arets sidste 6 maneder.

Obligationer: Fortsat meget lav kort rente.

Vi forventer ikke, at FED vil forheje renterne i 2013, men

der kan ske en reduktion i opkebet af obligationer i lebet af
efteraret. Det vil dog afhaenge af den ekonomiske udvikling.
Renten pa de lange obligationer er steget markant pa kort
sigt, og vi mener, at det er gaet lidt for steerkt, og der kan
derfor komme et lille rentefald hen over sommeren, men vi
forventer at renten vil veere lidt hejere ved arets udgang, hvis
ekonomien udvikler sig, som markedet forventer.

[ Europa forventer vi, at ECB vil fortsaette den lempelige
pengepolitik, men at de vil veere tilbageholdende med at
nedseette renten yderligere, fordi det vil give en negativ
indlansrente. De lange renter i Nordeuropa vil felge udviklin-
gen i USA, men med mindre udsving. Vi forventer derfor et

mindre rentefald over sommeren, men at renten vil slutte pa
et lidt hejere niveau ved arets udgang. I Sydeuropa forventer
vi, at speendet over for bl.a. Tyskland vil blive marginalt ind-
sneevret, men der er risiko for, at krisen kan komme tilbage
og ramme disse markeder. Danske realkreditobligationer vil
generelt nyde godt af en lille rentestigning i forhold til danske
statsobligationer, og sammen med en attraktiv prisfastseet-
telse betyder det, at vi forventer, at realkreditobligationer vil
gore det bedre end danske statsobligationer i 2. halvar.

Indeksobligationer:

Forventning om meget lav inflation

Vi mener, at renterne er steget for hurtigt, og vi forventer
derfor et mindre rentefald hen over sommeren. I USA er der
- i modseetning til tidligere - forventning af lav inflation. Dette
star i modseetning til, at markedet forventer en steerkere
veekst. Vi forventer derfor, at markedet igen vil forvente
stigende inflation, hvilket vil vaere positivt for indeksobliga-
tionerne. [ Europa forventer vi, at inflationen vil stige pa kort
sigt pa grund af seesoneffekter, men at tendensen vil veere
nedadgaende. Markedet har stort set taget hejde for dette, og
vores forventning er derfor, at indeksobligationerne vil give
et lidt bedre afkast end nominelle obligationer.

Valuta: Fortsat fokus pa yennen

Vi forventer, at US-dollaren kan blive styrket lidt, hvis FED
strammer pengepolitikken. Men pa langt sigt forventer vi en
svagere US-dollar. Det engelske pund forventes ogsa at blive
sveekket fra det nuveerende niveau, men der er lidt usikker-
hed om den fremtidige pengepolitik og dermed om pundets
udvikling pa kort sigt. Yennen forventes at blive svaskket
yderligere pa grund af Bank of Japans moneteere politik. For
svenske og norske kroner forventer vi en uforandret tendens.

Kreditobligationer: Beskedne afkast

Vi mener, der er udsigt til en vis bedring i verdensekonomien
i 2. halvar af 2013, og at egentlige pengepolitiske stramnin-
ger i USA og Europa i form af renteforhejelser ligger relativt
langt ude i fremtiden. Derfor forventer vi, at investorernes
risikovillighed vil stige igen. Pa den baggrund forventer vi en

UDSAGN OM FORVENTNINGER

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne halvarsrapport, afspejler ledelsens aktuelle forventninger til frem-

tidige begivenheder og eskonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdensekonomien og pa finansmarkederne.

Den type forventninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og vi vurderer, at det ikke er hensigtsmeessigt at
komme med konkrete tal for afkastforventningerne for det kommende halvar.
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mindre indsnaevring af kreditspaendene i den resterende del
af 2013. Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning

i de underliggende statsrenter, vurderer vi, at der er basis
for positive, omend relativt beskedne afkast pa kreditobli-
gationer i 2. halvar af 2013. Den sterste risiko er formentlig,
at veeksten i 2. halvar tiltager sa meget, at det medferer en
sterre stigning i statsrenterne, der vil traekke afkastet pa de
fleste typer kreditobligationer ned.

Globale aktier: Positive afkast

Vi forventer yderligere positive afkast pa aktieri 2. halvar
baseret pa vores forventning om en stigning i den globale
ekonomiske vaekst, der vil understette forventningerne til
selskabernes fremtidige indtjening. Den staerkere veekst kan

dog udlese yderligere nervesitet for, at pengepolitikken bliver

strammet og at de lange renter stiger, hvilket kan medfere

forbigaende tilbagefald i markederne. Kursfald kan ogsa blive
udlest af svagere veekst end forventet eller fornyet nervesitet

for statsgaeldsproblemerne.

Danske aktier: Kraftig vaekst i indtjeningen
Vi forventer en positiv udvikling i den globale ekonomi i 2.

halvar og derfor ogsa peene afkast af danske aktier de neeste
6 maneder. De fundamentale forhold for de danske, bers-
noterede virksomheder ser fortsat gode ud, og vi forventer
en kraftig indtjeningsveekst pa 24 pct. for 2013 og 17 pct. for
2014. Veeksten vil primeert veere drevet af stabile vaekstsel-
skaber som Novo Nordisk, Novozymes og Coloplast, men
ogsa af Vestas og D/S Norden. Endelig forventer vi ogsa, at
bankerne vil bidrage, da de seneste ars store nedskrivninger
vil falde.
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RISICI SAMT RISIKOSTYRING

Som investor i foreningen far man en lebende pleje af sin op-
sparing. Plejen indebeerer blandt andet en hensyntagen til de
mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici
pavirker iseer aktieafdelingerne. Andre iseer obligationsaf-
delingerne, mens atter andre risikofaktorer geelder for begge
typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og den
skal investor selv tage hejde for - er valget af afdelinger. Som
investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved
at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for
hver deres investeringsomrade uanset markedsudviklingen.
Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i en
afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, sa
fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pageel-
dende aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en forening kan overordnet
knytte sig til fire elementer:

* investors eget valg af afdelinger
¢ investeringsmarkederne

* investeringsbeslutningerne
 driften af foreningen.

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at
fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sam-
menseaettes ud fra den enkelte investors behov og forventnin-
ger. Desuden er det afgerende, at investor er bevidst om de
risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan
veere en god ide at fastleegge sin investeringsprofil i samrad
med en radgiver.

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

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklas-
sifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet Central
Investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1
og 7, hvor »1« udtrykker laveste risiko og »7« hejeste risiko.
Kategorien »1« udtrykker ikke en risikofri investering.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af
udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre veerdi de
seneste fem ar og/eller repraesentative data. Store histo-
riske udsving er lig hej risiko og en placering til hejre pa
indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko og
en placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens
placering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan aen-
dre sig med tiden. Pa vores hjemmeside www.danskeinvest.
dk kan man for den enkelte afdeling, under punktet »Risikog,
se afdelingens aktuelle og senest opdaterede placering pa
risikoindikatoren. Risikoindikatoren tager ikke hejde for
pludseligt indtrufne begivenheder, som eksempelvis deva-
lueringer, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.
Det er vigtigt at huske, at historiske data ikke er indikator for
fremtidig udvikling.

Lavere risiko Hejere risiko

-
Typisk

Typisk

lavere afkast hejere afkast

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne,
renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handterer vi inden for de givnhe rammer pa

de mange forskellige investeringsomrader, vi investerer

pa. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes
portefeljeradgivnings- og -forvaltningsaftaler og instrukser
fra foreningens bestyrelse om investeringer, vores interne
kontroller, lovgivningens krav om risikospredning samt
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter
som for eksempel valutaterminsforretninger, som anvendes
til at reducere valutarisikoen. Desuden har Danske Invest
portefeljeradgivere og -forvaltere placeret i udvalgte lokale
markeder.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelin-
ger er baseret pa vores og vores portefeljeradgiveres og
-forvalteres forventninger til fremtiden. Vi forseger at danne
os et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske
forhold. Ud fra disse forventninger keber og seaelger vi aktier
og obligationer. Denne type beslutninger er i sagens natur
forbundet med usikkerhed. Vi vurderer i den forbindelse, at
usikkerheden stadig er hej.

11
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Mange afdelinger har et benchmark. Det er et indeks, der
maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. Afdelinger, for hvilke der ikke
findes et velegnet indeks, har intet benchmark. Det er blandt
andet tilfaeldet for afdeling Indeksobligationer.

Malet med afdelinger, som felger en aktiv investeringsstra-
tegi, er at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa det
respektive benchmark. Nar investeringsstrategien er aktiv,
forseger vi at finde de bedste investeringer for at give det he-
jest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strategien
medferer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at
afkastet kan blive bade hejere og lavere end benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeks-
baseret - betyder det, at investeringerne er sammensat, sa
de felger det valgte indeks taet. Derved kan investor forvente,
at afkastet i store treek svarer til udviklingen i indekset.
Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end udviklingen i det
valgte indeks, fordi omkostningerne treekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle
afdelinger. I aktieafdelingerne er der som hovedregel fastsat
en begransning pa tracking error, hvis der er fastlagt et
benchmark. Tracking error er et matematisk udtryk for, hvor
teet en afdeling felger sit benchmark. Jo lavere tracking error
er, desto teettere forventes afdelingen at felge benchmark. I
obligationsafdelingerne er der typisk fastsat begraensninger
pa varighed (rentefelsomhed) og seerlige begraensninger pa
kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen [ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang
reekke interne kontrolprocedurer og forretningsgange, som
reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle
systemerne, og der strabes efter, at risikoen for menneskeli-
ge fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget
et ledelsesinformationssystem i Danske Invest Management
A/S, som administrerer foreningen. Dette sikrer, at der le-
bende felges op pa omkostninger og afkast. Der geres jeevn-
ligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke udvikler
sig tilfredsstillende, dreftes det med portefeljeradgiver og
-forvaltere, hvad der kan geres for at vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet
og en lovpligtig revision af arsregnskaberne ved generalfor-
samlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller
i hejseedet.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikker-
hed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der
har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe
systemerne i tilfeelde af sterre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afpreves regelmeessigt.

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

For yderligere oplysninger om afdeling Indeksobligationer
henvises til geeldende prospekt og Central Investorinforma-
tion, der kan downloades fra www.danskeinvest.dk under
produktinformationen om afdelingen.

Risikostyring

Lovgivningen fastleegger placeringsregler og retningslinjer
for en afdelings risici og risikostyring. Herudover fastleegger
foreningens bestyrelse rammer for en afdelings risikoprofil
samt identificerer og kvantificerer en afdelings vaesentligste
risici.

Bestyrelsen har fastlagt risikoprofilen, herunder angivelse
af investeringsomradet samt risikorammerne, for afdelingen
i en bestyrelsesinstruks til direktionen. I aktieafdelingerne
er der i instruksen som hovedregel fastsat en risikogreense
pa tracking error, hvis der er fastlagt et benchmark. Aktivt
styrede aktieafdelinger vil saledes have hejere graenser for
tracking error end de indeksbaserede. I obligationsafdelin-
gerne er der typisk fastsat en risikoramme pa varighed (ren-
tefelsomhed) og seerlige rammer pa kreditrisikoen via krav
til kreditkvaliteten (ratings). For hver afdeling er det fastlagt
om - og i hvilket omfang - afdelingen kan anvende afledte
finansielle instrumenter.

Der anvendes i vid udstreekning it-systemer til at overvage,
at placeringsregler og risikorammer overholdes samt til at
analysere, om risikostyringsmodellerne er tilstreekkeligt pa-
lidelige. Der er etableret en selvstaendig risikostyringsfunk-
tion, som lebende vurderer og overvager risikostyringen. Der
er indbygget vaesentlige risikostyringselementer i afdelinger-
nes portefeljeradgivnings- og forvaltningsaftaler samt i den
lebende opfelgning pa risikoindikatoren i dokumentet central
investorinformation. Risikostyringen bygger pa faelles prin-
cipper og styringsveerktejer for alle afdelinger i foreningen.



GENERELLE RISIKOFAKTORER

ENKELTLANDE-RISIKO

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, er
der en risiko for, at det finansielle marked i det pagaeldende land
kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmeaessige
tiltag. Desuden vil markedsmeessige eller generelle ekonomiske
forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og

rente, pavirke investeringernes veerdi.

MODPARTSRISIKO

Ved placeringiindlan, afledte finansielle instrumenter og depot-
beviser som f.eks. ADRs og GDRs samt ved aftaler om aktieud-
1an m.v. kan der veere risiko for, at modparten ikke overholder

sine forpligtelser.

OBLIGATIONSMARKEDET

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmeessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af afdelin-
gens investeringer. Desuden vil markedsmeessige eller generelle
okonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke

investeringernes veerdi.

DANSKE INVEST / HALVARSRAPPORT 2013

RENTERISIKO

Renteudviklingen varierer fra region til region og skal ses i sam-

menhasng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at andringer i renteniveauet
kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger, vil det
som hovedregel betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker
blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, der investeres i. Jo
lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis

renten aendrer sig.

KREDITRISIKO

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkre-
ditobligationer, emerging markets-obligationer, kreditobligatio-
ner osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle veerdier, og om stater, boligejere og virksomhe-
der kan indfri deres geeldsforpligtelser, herunder kan der vaere
risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan

overholde sine forpligtelser.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis i halvarsrapporten er uaendret i
forhold til den anvendte regnskabspraksis for arsrapporten
for 2012. Specifikationen af de bersnoterede finansielle
instrumenter er udeladt i halvarsrapporten, idet specifika-
tionen kan findes pa danskeinvest.dk eller kan bestilles ved
at kontakte Danske Invest Management A/S, Parallelvej 17,
2800 Kgs. Lyngby.

Denne halvarsrapport er i overensstemmelse med
geeldende praksis ikke revideret af foreningens
revisor.

Regnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
almindeligt anerkendte regnskabsprincipper.
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LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt naerveerende halvarsrapport for regnskabspe-
rioden sluttende 30. juni 2013.

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

Halvarsregnskabet for afdeling Indeksobligationer giver et
retvisende billede af afdelingens aktiver og passiver, finan-
sielle stilling samt resultat.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningen for
afdeling Indeksobligationer indeholder en retvisende redege-
relse for udviklingen i foreningens og afdelingens aktiviteter
og ekonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentlig-
ste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholds-
vis afdelingen kan pavirkes af.

Kebenhavn, den 27. august 2013

DIREKTION
DANSKE INVEST MANAGEMENT A/S

Finn Kjeergard

Vicedirekter og konstitueret adm. direkter

BESTYRELSE

Jorn Ankeer Thomsen
Formand

Lars Fournais

Walther V. Paulsen

Agnete Raaschou-Nielsen
Neestformand

Birgitte Brinch Madsen

Jens Peter Toft
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Investerer i danske indeksobligationer. Afdelingen
er aktivt styret

Afdelingsberetningen bear leeses i sammenheang med halv-
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
ferste halvar 2013¢«, »Overordnede forventninger til investe-
ringsmarkederne i resten af 2013« og »Risici samt risiko-
styring« for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa
danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske indeks—obligationer, har
afdelingen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklin-
gen i renten pa danske indeksobligationer. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici knyttet til obligationsmarkedet, enkelt-
landerisiko, renterisiko, kreditrisiko samt modpartsrisiko.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
afdelingen placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i halvars-
rapportens afsnit »Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i ferste halvar 2013 et negativt afkast pa 2,17
pct. Afdelingen har intet benchmark, men det opnaede afkast
er meget tilfredsstillende i forhold til den generelle markeds-
udvikling og konkurrenter. Vores forventning i arsrapporten
for 2012 om lave, men positive afkast pa danske indeksobli-
gationer i 2013 blev dog ikke indfriet.

Markedet

Forste halvar 2013 blev en periode, hvor danske indeksob-
ligationer ned godt af et generelt rentefald frem til begyndel-
sen af maj. Inflationen i Europa blev holdt oppe af en paen
veekst i Tyskland. I lebet af maj og juni blev indeksobliga-
tionerne ramt hardt dels af stigende renter pa almindelige
obligationer og dels af forventninger om faldende inflation.

Det negative afkast, som felge af kurstab, blev dog afbedet
lidt af den positive indeksregulering, som udgjorde 1,7 pct. i
forste halvar.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast i ferste halvar 2013 var 0,62 procent-
point bedre end markedsudviklingen for danske indeksobli-
gationer. [ forste halvar 2013 er der foretaget f& omlaegnin-
ger i portefeljen. En betydelig andel af indeksobligationer
med lang lebetid var medvirkende til, at afdelingen gav et
negativt afkast, idet denne type indeksobligationer gav de
laveste afkast.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2013

Afdelingen investerer udelukkende i danske indeksobliga-
tioner. Den sterste risiko er derfor, at ravarepriserne falder
kraftigt pa verdensmarkedet, hvilket vil treekke den faktiske
inflation i Danmark ned. Den anden veesentlige risiko er, at
realrenterne stiger betydeligt. Det vil medfere kurstab pa
indeksobligationerne. Dette kan ske, hvis den europeeiske
gaeldskrise bliver fuldsteendig lest, samt at veeksten over-
rasker positivt. I det milje forventes det, at danske renter vil
stige.

Afdelingens obligationer er udstedt af danske realkreditin-
stitutter. Danske realkreditobligationer anses for at have en
meget lav kreditrisiko. Faldende huspriser og egede tab pa
lan i realkreditinstitutterne kan eventuelt mindske investo-
rernes tillid til realkreditobligationer generelt - herunder dan-
ske indeksobligationer.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi mener, at renterne i Danmark er steget for kraftigt i ferste
halvar 2013. Vi forventer derfor et mindre rentefald i de kom-
mende maneder. Det vil medfere positive afkast pa danske
indeksobligationer i andet halvar 2013.

Det er dog en forudseetning, at den globale veekst ikke gar

sa megeti std, at selv de nye markeder oplever en kraftig af-
matning i veeksten. I den situation vil ravarepriserne falde, og
afkastet pa indeksobligationer vil ikke blive lige sa hejt, som
afkastet pa almindelige obligationer.

AFDELINGENS PROFIL VARIGHEDER NOGLETAL

Bersnoteret 1-3ar 1,5% Sharpe Ratio 1,16
Udbyttebetalende 3-5ar 4,2% Standardafvigelse 3,76
Introduceret: November 1996 5-10ar 91,8%

Risikoindikator (1-7): 3 Q@vrige inkl. likvide 2,5%

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKO015942650

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Jun. 2008 til jun. 2013
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INDEKSOBLIGATIONER

Afdelingen vil felge en aktiv investeringsstrategi, hvor ande-
len af lange indeksobligationer vil blive fastholdt eller mind-
sket lidt. Vi forventer som noget nyt at investere i en 10-arig
indeksobligation udstedt af den danske stat i andet halvar
2013. Frem imod slutningen af aret forventer vi et lavt, men
dog positivt afkast pa obligationer. Det nuveerende renteni-
veau er fortsat lavt i historisk perspektiv, og derfor er der en
vis risiko for stigende renter frem mod slutningen af aret. Af-
kastet kan dog blive bade hejere eller lavere end benchmark,
blandt andet som felge af den betydelige usikkerhed om de
globale vaekstudsigter, og om hvornar den amerikanske cen-
tralbank vil begynde at stramme pengepolitikken.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE | 1.000 KR.

RESULTATOPGORELSE 1.1.-30.06.13 1.1.-30.06.12
Renter og udbytter 3.637 4.134
Kursgevinster og tab -10.049 18.000
Administrationsomkostninger -1.014 -1.083
Halvarets nettoresultat -7.426 21.051
BALANCE 30.06.13 31.12.12
AKTIVER

Likvide midler 1] 1.163 214
Obligationer 1] 317.630 385.266
Andre aktiver 3.329 3.917
Aktiverialt 322.122 389.397
PASSIVER

Medlemmernes formue 2] 320.502 388.947
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1.234 ]
Anden geeld 386 450
Passiverialt 322.122 389.397
NOTE 1: FINANSIELLE INSTRUMENTER 30.06.13 31.12.12
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,9
Q@vrige finansielle instrumenter 04 0,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
NOTE 2: MEDLEMMERNES FORMUE 1.1.-30.06.13

Medlemmernes formue primo 388.947

Udlodning fra sidste ar -7.677

Indlesninger i perioden -53.478

Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 136

Periodens resultat -7.426

Medlemmernes formue ultimo 320.502

N@GLETAL FOR HALVARET 1.HALVAR 2013 1.HALVAR 2012
Medlemmernes formue (t.DKK] 320.502 401.154
Antal andele 2.598.204 3.138.500
Stk. sterrelse DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 123,36 127,82
Afkast i DKK (pct])*] -2,17 5,48
Administrationsomk. [pct])*] 0,28 0,28
Aop 061 0,60

*] Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten opgjort pa
arsbasis.
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